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目”到“稳房企” 民企融资
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投资摘要： 

市场行情： 

本周（11.7-11.11）A 股地产指数（申万房地产）涨幅 10.24%（上

周 0.61%），A股大盘（中证 A股）涨幅 0.20%（上周 6.77%）；H股地产

指数（克而瑞内房股领先指数）涨幅 23.77%（上周 2.81%），H股大盘（恒

生指数）涨幅 7.21%（上周 8.73%）。本周 A 股、H 股地产板块表现均强

于大盘。 

行业基本面： 

新房销售继续偏弱，二手房销售增速回落。从数据来看，29城商品房

累计销售面积（11.1~11.12）同比-23.1%，上月同比-13.8%；12城二手

房成交面积（11.1~11.12）同比 17.8%，上月同比 26.2%。 

土地市场供需两弱，但下滑趋势有所缓和。从数据来看，100 大中城

市本年累计（截至 11.13）成交土地建面同比-13.3%，上周累计同比-13.4%；

本周 100 大中城市（11.7~11.13）土地成交溢价率 2.5%，上周 2.8%；

100大中城市本年累计（截至 11.13土地成交总价同比-32.6%，上周累计

同比-33.2%。 

投资策略： 

本周监管部门接连出台重大的支持政策，在供需两端特别是民企融资

端，给予了大力度的支持。11月 8日，中国银行间市场交易协会将民营房
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企纳入“第二支箭”政策，预计可支持至少 2500亿元民营企业债券融资。

11 月 13 日，央行、银保监会出手，出台十六条措施支持房地产市场平稳

健康发展，内容涉及稳定房地产融资、做好“保交楼”金融服务、保障住

房金融消费者合法权益、做好受困房地产企业风险处置、阶段性调整部分

金融管理政策、支持住房租赁金融等六个方面。两部门明确，稳定房地产

开发贷款投放，支持个人住房贷款合理需求，支持开发贷款及信托贷款等

存量融资合理展期，支持优质房地产企业发行债券融资，阶段性优化房地

产项目并购融资政策，加快推动房地产风险市场化出清。 

我们认为随着对融资端支持力度的加强，行业融资持续紧缩的状况有

望得到扭转。当前的纾困思路已经从“救项目”扩展到了“稳房企”，随

着对优质民企融资支持的加速落地，市场对优质民企的信心有望得到修复。

11月 8日“第二支箭”政策发布后，仅隔两天就受理龙湖集团 200亿元储

架式注册发行，落地速度及金额体现出了政策的力度与决心。“金融十六

条”措施，从供需两端全面维护行业的稳定发展。在供给端，强调对国有、

民营等各类房地产企业一视同仁，重点支持治理完善、聚焦主业、资质良

好的房地产企业稳健发展，从开发贷款，债券和信托融资等各方面全面加

强对优质房企的融资支持。通过存量展期和增量融资支持，有望极大缓解

房企的债务偿还压力；而重点支持优质房地产企业兼并收购受困房地产企

业项目，也有望推动行业纾困与整合实质性的加速落地。在需求端，主要

通过加强“保交楼”和支持个人购房信贷，促进市场销售的恢复。 
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