
 

房地产行业点评：政策调整
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事件 

2021 年 11 月 10 日,财联社记者报道,对于地产收并购,近期部分央企

国企向监管部门反映,如果要做一些承债式收购,“三条红线”就会被突破,

建议监管部门对“三条红线”相关指标予以调整。 

2021 年 11 月 10 日,中国人民银行公布,截至 2021 年 10 月末,个人住

房贷款余额 37.7 万亿元,当月增加 3,481 亿元,较 9 月多增 1,013 亿元。 

评论 

按揭放款加速得到验证。2021 年 10 月居民中长期贷款 4,221 亿元,

同比增长 4%,为 5 月以来首次转正。主要因为个人住房贷款增长较快,2021

年 10月个人住房贷款新增 3,481亿元,相较 9月多增 1,013亿元,环比增长

41%,这验证了我们此前关于按揭放款加速的预判。 

重申开发贷发放提量提速的判断。在 10 月中旬发布的统计局数据点

评报告中,我们就曾预判开发贷发放有望回归正常。近期市场对开发贷提速

感受不明显,主要因为金融机构的执行人员挖掘和落地新项目需要时间,叠

加部分房企债务违约引发恐慌,基层执行或遇到一定风控阻力。我们认为开

发贷的提量提速,是适当缓解房企现金流压力的合理手段,预计 10-12 月的

开发贷增量规模将呈现环比提升趋势。 

国企向监管部门反映情况,“三条红线”指标或有调整可能。近期国企

在地产收并购上对监管部门提出了一些建议,我们认为这一事件的重点在于
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“三条红线”或有调整可能,而不是短期大量并购项目落地。首先,我们承认

通过并购消化部分房企的存量项目是一个相对更安全的行业出清方式。房

企的存量项目大多都带有负债,这就使得收购方不敢冒然并购,因为怕抬升

自身负债水平,进而触及三条红线。若监管部门同意不将并购项目的负债纳

入三条红线考核范围,那么遇到现金流困境的房企可以通过出售项目回笼资

金,去收购项目的房企也可以不用担心突破“三条红线”。但是,我们认为地

产存量项目并购雷点较多,短期落地很难。而且,未来如若地产行业真的出现

“市场化”并购机会,也更可能是头部民营房企成为买方。我们认为国企在

并购上缺乏效率。 

这一点从物业行业的并购案例中也可以看出,实现并购的公司大多是

民企。 

我们认为预售资金监管放松是未来需着重观察的信号。虽然国企在融

资方面相较民营房企仍有较大优势,但在二批次的土拍过程中,国企拿地较

多,现金支出也比民企多。我们认为当前阶段,现金流紧张是国企和民企的共

同处境。从三批次土拍得主中国企身影的减少,更多是地方城投托底这一现

象中也可以看出这一点。我们认为预售资金的监管调整是维持后续房地产

市场平稳发展的重要一环。从逻辑上来看,这是大概率事件。我们认为预售

资金监管的边际拐点后续需要重点观察。 

最后,重申“哈尔滨十六条”将是未来各地政策调整的参考模板。今日

沈阳的相关调整,也印证了这一点。“哈尔滨十六条”详细内容,请参阅我们
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10 月 16 日发布的报告《稳发展政策转暖》。 

投资建议 

我们之前对地产政策的调整有过 4 个预判:按揭放款加速、开发贷发放

提量、土地款允许缓缴、预售资金监管放松,目前均在逐步验证。我们仍然

看好地产板块的行情,认为优质民营房企未来更有望获得超额收益,比如融

创中国、新城控股。同时,也推荐经营稳健的头部房企,比如保利发展、万科、

建发国际。 

风险提示 

房地产调控政策改善不及预期;开发贷发放阻力大于预期 

  

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_29311


