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据点评：房地产开发贷款三季

度继续压降 
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事件：央行公布 2021 年三季度金融机构贷款投向统计报告。我们在

二季度贷款投向点评报告中总结“重制造、轻房贷”，数据反映三季度房

地产开发贷款继续被压降，按揭贷款也大幅降速。我们预计四季度房地产

贷款边际放松。 

投资要点 

金融“重制造”导向依然鲜明，三季度工业中长期贷款占比保持历史

高位。 

前三季度本外币贷款整体新增 17.16万亿元，其中代表制造业的“工

业中长期贷款”新增 2.04万亿元，增量占比 11.9%，大幅高于历史水平（图

1），且前三季度增量已超过 2020 年全年，“重制造”导向非常明确。从

季度趋势来看，2020 年以来工业中长期贷款的增量及增量占比加速提升

（图 2）。 

从存量余额同比增速的角度，工业中长期贷款增速明显高于全盘（图

3），9 月末为 24.1%，三季度有所回落主要反映宏观经济下行环境下，信

贷需求总体比较疲弱。其中，央行在三季度金融统计发布会中单独披露，

“制造业中长期贷款”同比增速依然高达 37.8%，增速高于普惠小微贷款，

可以看出制造业是当前信贷投放的重中之重。 

房地产贷款继续受到全面制约，开发贷款连续压降，但预计四季度放

松。 
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监管新规约束下，9月末房地产总贷款同比增速已降至 7.6%（图 4），

较 6月末的 9.5%进一步下行，持续低于人民币贷款总增速，且对应存量余

额占比也降低至 27.1%（图 5）。 

结构角度，对公端的房地产开发贷款第三季度进一步收缩 1400 亿元

（图 6），9月末余额降至 12.16万亿元，同比增速下行至 0.02%。过去四

个季度中，有三个季度开发贷款被压降负增长，多年以来未曾如此。居民

端的按揭贷款 9月末同比增速也降至 11.3%，持续多个季度增速下行后，

自 2012 年以来首次低于总人民币贷款同比增速。按揭贷款主要受到房地

产贷款集中度新规的强力约束，今年以来购房者等待放款的周期普遍长达

4~6个月。 

不过，我们预计四季度房地产贷款将边际放松，主要因为个别房地产

公司产生流动性风险，引起监管重视，同时监管也表态金融机构前期对政

策的执行力度存在偏差，存在纠偏空间。我们判断房地产贷款放松将沿着

两个方向：①住房按揭贷款增速回升，核心逻辑是监管层强调满足购房者

合理需求，所以预计此前积压的按揭贷款会加速投放，同时 RMBS额度也

会继续放宽以配合银行出表需求；②开发贷款预计第四季度恢复正增长，

核心逻辑是满足健康房企的合理融资需求，防止流动性风险扩散，但我们

判断增量不会过高，因为银行从自身风险管控角度也会相对审慎投放。 

清洁能源等绿色贷款值得长期关注，预计未来投放占比将不断提升。 

长期来看，我们认为小微贷款、绿色贷款、制造业等方向是银行信贷



 

 - 4 - 

成长潜力较大的赛道，尤其近年来持续高增长的绿色贷款。央行贷款投向

报告自 2018 年四季度起披露绿色贷款数据，截至 2021 年 9 月末，本外

币绿色贷款余额 14.78万亿元，同比高增长 27.9%，近年来始终保持高于

总贷款的增速，余额占比 7.6%。我们认为基建绿色升级、清洁能源、节能

减排等方向，未来将持续受益于产业扩张+政策红利，而银行对于这类新兴

产业的资产获取、定价能力，也将成为不可或缺的核心竞争力。 

投资建议：看好龙头银行股四季度上涨行情，核心逻辑：①地产风险

落地；②信贷增速回升；③资产质量卓越。个股重点推荐常熟银行、宁波

银行。 

风险提示：1）资产质量超预期恶化；2）银行利差持续收窄；3）信

贷融资需求持续低迷 
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