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[Table_Main] 
如何看待“紧房贷”和“紧信用”？ 

观点 

 12 月底以来，中央和多地监管机构陆续出台了针对房地产的调控政策
（图 1）。以上海为例，1 月 21 日、25 日和 29 日连续升级针对房地产的
监管政策，要求银行全面自查房贷资金来源。在稳杠杆的政策大背景下，
信用紧缩之忧开始升温。 

 

 房地产出现“抱团”，核心城市房价上涨压力大。2020 年第四季度股市
抱团逐步升温，资本追逐确定性溢价的逻辑成为热议话题。投射到房地
产市场上，在偏宽松的信贷环境下确定性溢价就出现在核心城市且拥有
较好配套服务（如学区）的房产上，例如上海二手房交易火热，其中二
手学区房成为资金追逐的“香饽饽”（图 3）。 

 房贷“暗度陈仓”，经营贷或存在违规操作。人民银行公布的 2020 年金
融机构贷款投向数据中尽管房地产贷款增速连续 29 个月回落，但住户
经营贷录得 20%的罕见增速，在下半年新增贷款中占比 14%、是去年同
期 2 倍（图 6），根据中国证券报的报道，部分城市出现低息的小微抵押
经营贷流入房市的情况。 

 严监管下住户消费贷、经营贷和部分普惠小微贷或面临压降压力。面对
房市抱团，当局除了采取限购政策外，对于购房的资金来源也采取了更
加严厉的监管政策，例如上海和北京的银保监局要求银行全面自查 2020

年下半年发放的消费贷、经营贷。预计今年监管机构在消费贷、经营贷
的政策基调将是“控增量、压存量”，普惠金融贷款由于包括小微企业、
个体商户的经营贷，预计也将面临一定的压力。 

 压力可控，房地产信贷收缩不会带来信用超预期紧缩。从监管机构的论
调来看，压降的主要目标是 2020 年下半年新增的“违规”贷款：去年
下半年新增消费贷 3.25 万亿，新增住户经营贷 1.06 万亿。不过，同期
固定资产贷款新增 1.73 万亿，绿色贷款新增 0.94 万亿，我们认为央行
的信贷政策依旧是“有保有压”，预计年内可能会推出“绿色经济”相
关的信贷支持工具，叠加投资周期的起底回升带来制造业固定资产贷款
需求的上升，房地产信贷收缩冲击仍可控，我们预计中性预期下，2021

年的社融增速为 11.2%（2020 年为 13.3%），本外币贷款增速约为 10.9%

（2020 年为 12.8%）（图 5）。 

 

 风险提示：疫情变异不可控，全球货币继续扩大宽松；中国经济出现过
热迹象，央行超预期收紧货币政策 
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图 1：12 月底以来，中央和部门地方监管机构逐步收紧房地产政策 

日期 监管机构 内容 

2020/12/31 央行、银保监会 
分别对各档银行房地产贷款和个人住房贷款在本行总

贷款的占比做出上限要求。 

2021/1/6 住建部 
“不把房地产作为短期刺激经济的手段，时刻绷紧房

地产市场调控这根弦，全面落实房地产长效机制”。 

2021/1/15 
南京市 

政府办公厅 
提高人才购房门槛（提高社保时间要求） 

2021/1/21 
上海市 

住建委等 8 部门 

发布“沪十条”，从土地、限购、信贷、新房摇号、

税费等方面进行楼市调控。 

2021/1/23 
深圳市 

住建局 

严格审查购房人资格和资金来源，违规将暂停使用网

签系统 3 年 

2021/1/24 
广州市 

央行广州分行 

要求新增个人住房贷款占比不能超过 12.6%，每个月

新增个人住房贷款额度不超过 2020 年四季度的平均

放款额度。 

2021/1/25 
上海市 

房管局 

调控再升级：法拍房纳入限购范围；个人对外销售住

房增值税征免年限从 2 年提高至 5 年。夫妻离异的，

任何一方自夫妻离异之日起 3 年内购买商品住房的，

其拥有住房套数按离异前家庭总套数计算。 

2021/1/25 
北京市 

住建委 

住建委主任王飞公开表示，接下来北京市住建委将严

查资金违规进入房地产市场和中介炒房、投机炒作。 

2021/1/27 

杭州市 

房地产市场平稳健

康发展领导小组 

从住房限购、住房限售、税收调节和无房家庭认定标

准及高层次人才优先购房政策等方面进一步加强调

控。 

2021/1/29 
上海市 

银保监局 

加强个人住房信贷管理工作通知；重点支持购买首套

中小户型自住房贷款需求，并仅限于已封顶住房；严

格实施房地产贷款集中度管理，严格审核首付款资金

来源和偿债能力；要求各银行对 2020 年 6 月来的消

费类、经营性贷款及个贷全面自查 

2021/1/29 
北京市 

银保监局 

要求各银行对 2020 年下半年以来新发放的个人消费

贷款和个人经营性贷款合规性开展全面自查 
 

数据来源：根据公开资料整理，东吴证券研究所 
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图 2：去年下半年以来一线城市房价上涨压力上升  图 3：上海二手房市场火热 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：冰山指数，东吴证券研究所 

 

图 4：住户经营贷款同比增速“异常”高  图 5：预计房地产信贷收缩对社融的冲击可控 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：金融机构贷款投向占比 

 

注：上图中的柱形图为不同时间段不同投向新增贷款占新增总贷款的比例。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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