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我们认为，适当优化预售监管规定，促进房企并购资金困难企业项目，

各地陆续出台的一些优化开发环境的措施，配合按揭贷款利率的下降，有

望推动产业景气在 2022 年 3 月见底反弹。从销售复苏开始，行业所面临

最严峻的挑战，即部分大型民企的信用问题，也能得到陆续缓解。 

按揭贷款利率有望加速下降。根据贝壳研究院的统计，2021年 12月

重点城市的首套按揭贷款利率较之利率高点下降 10个 BP。我们认为，随

着存量房贷积压基本清理完毕，银行新一年信贷额度重新计算，按揭或将

主要从放款速度调整，变成定价调整。商业银行面临按揭整体需求不振，2

月起可能开始考虑降低贷款定价以获得市场份额，从而助推按揭利率下降

幅度大于 LPR降幅。 

按揭贷款定价对地产需求影响预计十分明显。2011年以来，按揭贷款

利率的下降，一般会在几个月后带来市场上行。2019年之后，按揭贷款定

价相对稳定，实际上按揭供给逐渐不足，但定价不再持续上浮，而是按揭

放款周期不断拉长，按揭可申请额度不断下降。我们相信，当按揭贷款利

率将开启一个新的下降周期，其对购房需求影响的程度或是巨大的。 

更理性的预售资金监管政策可期。我们认为，预售资金监管政策是地

方保交付、防烂尾的最后一道防波堤，有积极意义。但对于资金运转良好

的企业而言，适当允许盘活预售监管资金，如允许银行保函的使用、允许

降低一些监管资金的比例，则是增加行业活水的重要办法。只有真正盘活

行业存量资金，行业才能健康稳定发展。 
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促并购政策将逐渐显示成效。我们认为，直接信贷支持资金困难企业，

可能产生较大的道德风险。但鼓励中高信用公司积极开展对资金困难企业

的项目并购，则很可能有序协助一些资金困难企业脱困。但我们重申，不

存在对资金困难企业和高信用公司的“拉郎配”的想法，预计监管会尽量

促成企业之间的协商，并在配套资金和监管审批方面提供便利，但高信用

企业仍会从自身利益出发，寻求最安全和最具盈利空间的项目。我们相信

三月后需求会活跃，二季度末土地市场将恢复，这些都将有利于并购逐渐

活跃。而资金困难企业更加务实的项目定价，也能助力企业走出困境。 

风险提示：房地产开发企业盈利能力下降的风险；部分开发企业业绩

大幅下行的风险。 

投资建议：期待政策合力，期待阳春三月。我们认为，适当优化预售

监管规定，促进房企并购资金困难企业项目，各地陆续出台的一些优化开

发环境的措施，配合按揭贷款利率的下降，有望推动产业景气在 2022年 3

月见底反弹。从销售复苏开始，行业所面临最严峻的挑战，即部分大型民

企的信用问题，也能得到陆续缓解。我们继续看好盈利能力真实、信用记

录良好的大地产公司，推荐保利发展、万科 A、金地集团、华润置地、招

商蛇口、滨江集团和龙湖集团，也对金科股份、碧桂园、新城控股、旭辉

控股集团等公司持乐观看法。 
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