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行业所面临的信用、交付、销售等问题错综复杂，呈现逆循环势头。

我们预计，在现有政策框架基础上，政策有望进一步扩围和深化，从而推

动市场基本面复苏。市场将沿着销售复苏、投资复苏和信用恢复的链条演

绎，唯境外债务仍可能成为一些企业的长期困扰。 

既有政策的大范围推广和深化，销售有望见底回升。我们相信，过去

一段时间的政策探索，重新定义首套房标准，推动货币化安置，部分放开

限购等手段，将在不同城市探索。当前需求侧政策空间较大，不少地方房

价下降幅度已经不小，我们认为市场在 3 月份后有复苏可能。 

居民中长期贷款罕见月度净下降，贷款需求严重不足，意味着按揭贷

款利率定价可能继续快速下降。2022 年 2 月，中国人民银行公告住户中长

期贷款减少 459 亿元，这是历史上罕见的，月度居民中长期贷款净减少。

这说明，尽管监管对投放按揭持积极态度，但按揭贷款较之其他类别贷款

定价明显偏贵，其利率有显著的快速下降空间。历史证明，按揭贷款利率

和销售表现紧密相关。 

信贷环境持续好转，但境外债务可能成为长期负担。我们认为，金融

体系对房地产信贷投放相对积极。资金方可能最大限度回避风险，但总额

度毕竟充足。如果二季度开始销售回款恢复，相信境内信用环境会有所缓

解。唯境外负债的问题可能长期持续。对全球配置的投资人而言，一些企

业展期和违约，可能导致其对于中国地产业离岸高收益债整体存疑。即便

销售恢复，这种疑虑也很难化解。长期而言，我们相信不少企业需要对存
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量境外债作出偿付安排，而负债端海外债占比较低的企业或持续占据优势。 

从合作项目并购出发，企业信心结构性恢复。当前，我们认为企业的

信心处于冰点，而我们相信一些因素会推动土地市场在下半年复苏。1、销

售可能在二季度见底反弹；2、较高的政府性基金收入要求之下，地方可能

推出质素较高的核心区域土地；3、除境外债，我们相信房地产大中型企业

信用有望在下半年稳住；4、信贷本身不稀缺，高信用企业也充裕的资金可

供支配。 

风险提示：部分企业盈利能力大幅下行的可能性；疫情管控对项目开

盘的影响。 

投资建议：以短期化解长期问题，在调整中遇见新未来。我们认为，

板块调整之所以剧烈，是因为在一个很短的时间，大量问题一同暴露。这

里不仅包括表外负债的问题，预售监管导致的项目资金无法归集问题，盈

利能力明显下降问题，更包括深层次的，如职业经理人和股东之间互信问

题，狼性快跑的员工团队无从适应市况调整的问题，外包文化之下高成本

高费用问题……这是一次极短时间内问题的集中爆发，表现为一部分企业债

务违约，另外不少企业业绩明显低于预期。 

我们相信，只有在今天保住信用，才有企业未来可言。我们建议，特

殊时期，辨别公司信用与其主要看资产负债表，不如首先观察以下指标：1、

是否有稳健内生、文化包容度高的中高管团队，在危机面前高管是否愿意

和公司整体共进退。 
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换言之，公司核心管理层是否由公司自身培养，在公司服务多年？2、

公司的债务结构中境内负债是否占绝对多数。或者如果境外负债较多，长

远来看其境内负债有无希望大量替换境外债务？3、公司实控人是否愿意在

关键时刻有所担当？ 

我们深信，信用风险尚未完全终结，但有足够多的蓝筹企业能够冲过

险滩，在未来迎来新的发展。我们推荐保利发展、金地集团、美的置业、

万科 A（万科企业）、华润置地、招商蛇口、绿城中国和龙湖集团。 
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