
 

房地产行业：行业洗牌提速 

优质房企优势凸显 
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事件：12 月 20 日，媒体报道从业内人士处获悉，人民银行与银保监

会近日联合出台通知，鼓励银行业金融机构做好重点房地产企业风险处置

项目并购的金融支持和服务。通知主要围绕六方面内容展开，包括：稳妥

有序开展并购贷款业务、加大债券融资支持力度、积极提供并购融资顾问

服务、提高并购服务效率、做好风险管理，以及建立报告制度和宣传机制。

通知强调，银行业金融机构要稳妥有序开展并购贷款业务，按照依法合规、

风险可控、商业可持续原则，稳妥有序地开展房地产项目的并购贷款业务。 

重点支持优质的房地产企业兼并收购一些出现风险和经营困难的大型

房地产企业的优质项目。 

有望促进行业良性循环：我们认为，支持优质房企兼并收购风险房企

优质项目，一方面有望加速风险房企的资金回笼，帮助风险房企应对资金

困难，缓解资金风险，另一方面有助于优质项目的顺利推进，保障开工、

交付等环节运转，符合中央政治局会议及中央经济工作会议中“促进行业

良性循环”的表述。 

供给侧改革提速，优质国企、央企及民企集中度有望加速提升：报道

中明确提到，支持对象为优质房企的收并购，在前期资金面偏紧的背景下

优质房企在融资、拿地等方面优势已经凸显，在收并购市场的支持有望进

一步加速优质房企集中度的提升及规模的扩张。此外考虑到绿档房企相对

而言有更大的加杠杆空间（有息负债规模增速绿档/黄档/橙档/红档不超过

15%/10%/5%/0%），优质稳健房企有望通过加杠杆改善 ROE 表现。若 11
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月中旬“收并购过程中的承债部分不计入三道红线”的消息得到证实，则

优质房企资金优势将更加明显。 

投资建议：短期来看，我们维持前期政策面见底的判断，1）因城施策

背景下部分城市可能出台行业托底政策，2）供给端及需求端资金面预计将

有所放松，目前来看对优质房企资金支持力度较大，行业洗牌或将提速，

经营稳健、运营能力强的央企国企及部分优质民企优势进一步凸显。尽管

部分龙头房企近期股价有明显反弹，但估值依然维持较低的位置，我们维

持推荐 1）优质龙头及部分民企万科、保利、中海（未覆盖）、招蛇（未覆

盖）、华润（未覆盖）等，2）物业相关公司碧桂园服务、旭辉永升服务、

华润万象生活。 

风险提示：疫情发展超出预期、调控政策及信贷政策超出预期、房产

税出台超出预期、销售表现不及预期 
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