
 

大公国际：地产行业高杠杆

高增长模式逐渐转变为稳健

生存模式 
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2022年房地产行业工作重点为“稳地价、稳房价、稳预期”。保障性

租赁住房项目信贷资金相关政策的调整初显成效，房地产行业资金支持力

度有所加大。较宽松政策叠加我国现阶段房地产行业内生动力与内需潜力

尚充足，预计行业将迎来回暖窗口期。但将房地产作为刺激经济增长的短

期手段不利于经济长期稳定运行，为实现泡沫软着陆，我国经济将面临逐

步转型。 

（一）1 月地产行业债券发行量环比、同比均下降；行业指数环比上

升，显示出回暖迹象 

2021年，房地产行业共发行债券 492只，共募集资金 4，948.26亿

元。各月发行量整体呈现波动下行态势，主要是受“三条红线”及贷款政

策收紧影响所致。2022年 1月，房地产行业发行债券 27只，共募集资金

244.26亿元，发行数量和规模同比、环比均下降。 

主体级别方面，2022年 1月，房地产行业 AAA级债券发行 22只，

共募集资金 217.10亿元，发行数量和规模均明显高于 AA级和无评级。环

比变动方面，AAA和 AA级发行数量和规模均增长，无评级则均下降。同

比变动方面，各级别发行数量和规模均下降，其中无评级下降幅度最大。 

区域方面，江苏发行房地产行业债券 7只，发行数量居各省份之首。

广东共募集资金 72.90 亿元，发行规模居各省份之首。环比变动方面，江

苏、浙江、重庆发行数量和规模均增长，其中江苏增幅均最大。北京、广

东、上海发行数量和规模均下降。同比变动方面，除江苏发行数量和规模
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均增长外，其他省份发行数量和规模均下降，其中浙江发行规模下降幅度

最大。 

各指数环比均增长，房地产行业在 2021年遇冷基本面下行后，2022

年 1月有所回暖。1月，房地产行业指数为 3，460.69点，环比上行 137.83

点，同比下行 290.30点。房地产行业交易换手率为 1.42%，环比上升 0.14

个百分点，同比上升 0.48个百分点。房地产行业总市值为 18，475.91亿

元，环比增长 5.42%，同比下降 4.62%。房地产行业成交金额为 218.45

亿元，环比增长 15.25%，同比增长 29.14%。同期，全国房地产贷款新增

约 6，000亿元，较去年四季度月均水平多增约 3，000亿元。 
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自 2021年 12月以来，监管部门多次鼓励优质房企并购出险房企的优

质项目。浦发银行近日公告称，将发行 50 亿元房地产项目并购主题债券，

募资用于房地产项目并购贷款投放。这是房企和金融机构对鼓励并购出险

房企优质项目政策的积极响应，有助于出险房企的风险化解。 

2021年房地产市场总体稳定，但现价总量同比增速跑输 GDP2.9个百

分点。2022年 1月 17日，国家统计局公布了 2021年国民经济运行情况

以及房地产行业数据。2021年，全国房地产开发投资 147，602亿元，同

比增长 4.4%；全国商品房销售额再创新高，达 181，930亿元，增长 4.8%，

我国房地产市场总体稳定。同期，房地产业增加值比上年增长 5.2%，拉动

整体经济增长 0.4个百分点。同期，房地产行业现价总量全年 77，561亿

元，同比增长 5.2%，跑输国内 GDP同比增速 8.1%。未来，我国经济对房

地产行业的依赖程度或将有所下降，新能源、人工智能等创新行业在引领

经济发展过程中发挥的作用越来越显著，不排除房地产行业增速继续跑输

GDP增速可能性。 

（二）多项政策助力房地产行业实现“三稳”目标 

实现房地产行业“三稳”长效机制需抑制资本无序扩张。2022 年 1

月 25 日，银保监会召开 2022 年工作会议，再次强调“房子是用来住的、

不是用来炒的”定位，持续完善“稳地价、稳房价、稳预期”的三稳房地

产长效机制，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展。房地产行业需

要避免资本无序扩张。房企从金融机构补充资本需做到依法合规有效。只
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有筑牢房地产行业资本与金融资本的防火墙，才能有效防范泡沫破裂带来

的金融系统性风险，才能完善三稳长效机制。 

保障性租赁住房项目金融支持力度将加大，供给方基本面下行将有所

缓解。2022年 2月 8日，中国人民银行、银保监会发布《关于保障性租赁

住房有关贷款不纳入房地产贷款集中度管理的通知》（简称《通知》）。“房

地产贷款集中度管理制度”是 2020年 12月 31日中国人民银行、银保监

发布的《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》中

提出的，规定银行业金融机构房地产贷款余额占该机构人民币各项贷款余

额的比例和个人住房贷款余额占该机构人民币各项贷款余额的比例不得高

于人民银行、银保监会确定的房地产贷款占比上限和个人住房贷款占比上

限。《通知》的发布是对现行政策的调整，表明了政府对房地产行业风险管

控的决心，有助于金融机构扩大对保障性租赁住房项目贷款，拥有相关项

目的房企资金压力有望得到一定缓解。《通知》的发布叠加商品房预售资金

监管意见的发布，预计房地产行业 2021 年以来供给方基本面下行的状况

将得到缓解，但需求面市场信心以及预期还有待观察。 

并购债券或将形成房地产行业发展新模式，促进行业整体良性循环和

健康发展。2021年下半年，部分地产企业风险显性化。在此背景下，央行、

银保监会于 2021 年年底出台《关于做好重点房地产企业风险处置项目并

购金融服务的通知》，指出鼓励银行稳妥有序开展并购贷款业务，同时鼓励

银行业金融机构投资并购债券、并购票据等债务融资工具。并购债券是推
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动房地产行业结构性调整的有力手段，有利于出险房企通过缩表降低资产

负债率并保护住房消费者合法权益，有利于银行业金融机构扩大贷款发放、

回收已发放贷款，有利于通过房企资产重组优化资产负债结构、减小信用

风险。 

（三）地产行业高杠杆高增长模式或将逐渐转变为稳健生存模式 

房地产行业内生动力尚充足，2022年整体企稳。我国地产行业内需潜

力尚充足，在未来一段时期内仍将是经济发展的动力。这可以从以下几个

方面进行考虑。首先我国人口基数大，房地产行业在一段时期内还可以享

受“人口红利”。其次我国城镇化率继续提高，叠加乡村振兴重点发展方

向，房地产行业发展内生动力尚充足。最后经过近年来房地产行业因城施

策的不断实践，市场供给优化，行业逐步进入良性循环。2022年 1月 17

日，在国务院新闻办公室国民经济运行情况记者会上，国家统计局局长指

出 2022 年房地产投资有望平稳健康发展。从我国现阶段发展特征和政府

的长远规划来看，2022年我国房地产行业有望实现“三稳”目标。 

在我国经济发展对房地产行业依赖程度或将减弱的形势下，房地产行

业或将从“开发拓展”模式逐步切换为“服务诚信”模式。从长期来看，

为实现地产行业泡沫软着陆，我国经济将发生转型。我国经济转型需要逐

步降低对地产行业依赖，而新能源、人工智能等新基建和高端制造业将为

我国经济发展提供新动能。大公国际认为，我国房地产行业整体将由“开

发拓展”逐步转为“服务诚信”模式。“服务诚信”模式需重点关注“环

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_38557


