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2020 年下半年以来，地产调控政策不断加码；本轮调控政策，与过去相比，存在

诸多不同之处，对投资有一定影响。本文梳理，可供参考。 

⚫ 本轮地产调控政策，在防风险思路下，侧重融资监管 

1998 年-2016 年间，地产调控政策呈现明显的周期性，调控手段上偏重需求端管

理。梳理过去五轮地产调控规律发现，触发调控政策收紧的主要原因是房价上涨

过快，而调控放松的触发因素来自于经济下行压力。调控政策呈现周期性变化的

核心，是政策在“稳经济”与“稳房价”间相机抉择。过去调控政策收紧期，多采用

限购、提高首付比例和按揭利率等需求端管理措施，而供给端调控措施相对较少。 

本轮地产调控，与以往不同之处，在于政策重心转向防风险，调控手段侧重房企

融资监管。2020 年下半年以来，地产调控政策多管齐下，但更侧重房企融资监

管，从非标、银行开发贷款、供应链金融等多方面，收紧融资渠道。三条红线、

地产贷款集中度考核、资金信托新规等调控政策，对房企融资环境有重要影响。 

⚫ 调控政策加码下，融资收紧延续，不排除加速收缩可能 

地产融资监管趋紧下，2021 年以来，地产各项资金来源均出现明显下滑。房地

产类信托，持续大幅收缩，一季度净融资-1055 亿；前 6 月，房企债券净融资 1800

亿，同比下降 200 亿；贷款方面，房地产开发贷款 3900 亿，同比大幅减少 3600

亿；销售资金方面，居民按揭贷款上半年合计 2.1 万亿，同比大幅减少 2000 亿。 

下半年，严监管下，融资环境延续收缩，不排除加速收缩可能。展望下半年，“两

压一降”、资金信托新规下，信托融资持续收缩；部分房企信用风险暴露下，债

券融资继续承压；贷款集中度考核下，部分银行涉房贷款集中度超标，表内融资

增量有限；三条红线试点推广后，重点房企中多数未达绿档，其融资需求受约束。 

⚫ 资金承压下，前端投资已下滑、未来投资保持跟踪 

资金承压下，前端投资持续下行，后端投资未来或有回落压力。受融资紧张拖

累，投资前端指标，土地购置持续下行；前 6 月，土地购置面积，两年复合增

长-6.5%。尽管销售回款，对竣工投资有支持，但三条红线下，加速竣工更快消

耗房企资金，加大现金短债比压力。伴随资金收紧，未来竣工投资或趋走弱。 

地产资金来源变化领先于投资变化；资金压力下，未来地产投资变化需保持跟

踪。历史经验来看，地产资金来源变化约领先地产投资一个季度。2021 年以来，

地产开发资金已出现回落迹象；前 6 月，地产资金来源，两年复合增长 10%，较

年初下降 1.7 个百分点。展望下半年，地产资金中主要部分，销售回款，在按揭

受限下，预期两年复合增速回落到-0.1%；其他融资渠道资金来源，或继续趋紧。 

⚫ 风险提示：政策调整、疫情超预期等。 
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1、 周度专题：地产调控，这次不一样 

2020 年下半年以来，地产调控政策不断加码；本轮调控政策，与过去相比，有

何不同，对投资有何影响？本文梳理，可供参考。 

1.1、 本轮地产调控政策，在防风险思路下，侧重融资监管 

1998 年-2016 年间，地产调控政策呈现明显的周期性，调控手段上偏重需求端

管理。梳理过去五轮地产调控规律发现，触发调控政策收紧的主要原因是房价上涨

过快，而调控放松的触发因素来自于经济下行压力。调控政策呈现周期性变化的核

心，是政策在“稳经济”与“稳房价”间相机抉择。过去调控政策收紧期，多采用限

购、提高首付比例和按揭利率等需求端管理措施，而供给端调控措施相对较少。 

 

图1：1998-2016 年，地产调控在“稳经济”和“稳房价”中相机抉择 

 

数据来源：Wind、国务院、财政部、人民银行、住建部、开源证券研究所 

 

历轮调控过程中，地产占据金融资源问题逐步凸显。由于历次地产调控过程中，

调控政策偏重需求，而对于房企融资端调控政策并不多，且期间出现多次金融创新，

地产占据的金融资源不断增长。以贷款为例，房地产相关的贷款在金融机构中占比，

由 2005 年的 14.2%，抬升到 2020 年的 28.7%；地产发展，还推升居民部门杠杆率；

居民部门杠杆率，由 2005 年的 16.9%，上升到 2020 年的 62.2%。 
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图2：地产占据金融资源增多  图3：居民部门杠杠攀升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：中国社科院、开源证券研究所 

 

本轮地产调控，与以往不同之处，在于政策重心转向防风险，调控手段侧重房

企融资监管。十九大以来，政策目标侧重调结构、防风险，而房地产作为传统“加杠

杆”部门，受到政策的重点关注。2020 年下半年以来，地产调控政策，从非标、银

行开发贷款、供应链金融等多方面，全面收紧房企融资渠道。其中，三条红线、地产

贷款集中度考核、资金信托新规等调控政策，对房企融资环境有重要影响。 

表1：2020 年以来，地产融资监管政策持续收紧 

时间 部门 政策 政策内容 

2020 年 5 月 9 日 银保监会 资金信托新规 
信托非标单一集中度不超过信托公司净资产的 30%；集合资金信托

非标投资总计不超过总的集合信托计划规模的 50%。 

2020 年 8 月 20 日 住建部、人民银行 房地产融资三条红线 

明确重点房企资金监测和融资管理规则，根据企业剔除预收款后的

资产负债率、净负债率、现金短债比，将重点企业划分为红橙黄绿

四挡，每档有息负债增速作出规定。 

2020 年 9 月 16 日 银保监会 
关于加强小额贷款公

司监管管理的通知 
小额贷款公司贷款不得用于房地产市场违规融资 

2020 年 11 月 26 日 银保监会 信托公司窗口指导 
据证券时报报道，多家信托公司要求压降融资类信托规模，以 2019

年为基础平均压降 20%，压降不达标的被要求全面暂停融资类业务 

2020 年 12 月 31 日 央行、银保监会 

关于建立银行业金融

机构房地产贷款集中

度管理制度的通知 

对银行建立房地产贷款集中度管理制度 

2021 年 3 月 12 日 人民银行 
2021 年上海信贷政策

指引 

要求金融机构合理控制房地产贷款增速和占比，切实防范消费贷

款、经营性贷款违规流入房地产市场 

2021 年 3 月 26 日 
银保监会、住建

部、央行 

关于防止经营用途贷

款违规流入房地产领

域的通知 

联合开展经营贷违规流入房地产问题专项排查，对经营贷需求进行

穿透式、实质性审核，发现贷款被挪用于房地产的将立刻收回，压

降授信额度，并追究法律责任。 

2021 年 5 月 21 日 基金业协会 
供应链 ABS 发行窗

口指导 

据 21 世纪经济报道，近期基金业协会对基金子公司房地产供应链类

产品的备案叫停 

2021 年 7 月 23 日 住建部 
关于持续整治规范房

地产市场秩序的通知 
整治套取或协助套取经营贷、消费贷等非个人住房贷款用于购房 

资料来源：人民银行、银保监会、住建部、基金业协会、开源证券研究所 
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1.2、 调控政策加码下，融资收紧延续，不排除加速收缩可能 

上半年，表内外融资同比均下降；下半年，表外融资或持续收缩，表内融资增

量有限。信托方面，房地产类信托持续收缩，一季度净融资-1055 亿；债券方面，上

半年净融资 1800 亿，同比下降 200 亿；银行贷款方面，上半年开发贷款 3900 亿，

同比大幅减少 3600。展望下半年，“两压一降”、资金信托新规下，信托融资将持续

压降；部分房企信用风险暴露下，地产债券融资预计将承压；房地产贷款集中度考核

下，部分银行涉房贷款集中度超标，开发贷款增量有限。 

图4：下半年信托净融资仍有较大压力  图5：下半年债券到期压力不小 

 

 

 

数据来源：Wind、用益信托网、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：ABS、ABN 发行受阻  图7：地产开发贷款增速持续回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：集中度考核下部分银行房地产贷款集中度超标 

  房地产贷款占比 监管要求 超额比例 过渡期 个人房贷占比 监管要求 超额比例 过渡期 

第一档 

工商银行 35.9% 40.0%   30.8% 32.5%   

建设银行 39.4% 40.0%   34.7% 32.5% 2.2% 4 

农业银行 36.1% 40.0%   30.8% 32.5%   

中国银行 39.2% 40.0%   31.2% 32.5%   

交通银行 28.1% 40.0%   22.1% 32.5%   

邮储银行 35.2% 40.0%   33.6% 32.5% 1.1% 2 

第二档 招商银行 33.1% 27.5% 5.6% 4 25.3% 20.0% 5.3% 4 
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房地产信托到期规模 房地产信托净融资

亿元 房地产信托净融资及到期量
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发行量 偿还量 净融资额

房地产债券净融资额亿元
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发行量 偿还量 净融资额（右轴）

ABS、ABN净融资额亿元
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% 房地产开发贷款余额同比
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浦发银行 26.4% 27.5%   18.7% 20.0%   

中信银行 26.9% 27.5%   20.5% 20.0% 0.5% 2 

兴业银行 34.6% 27.5% 7.1% 4 26.6% 20.0% 6.6% 4 

民生银行 24.8% 27.5%   13.4% 20.0%   

光大银行 23.8% 27.5%   16.4% 20.0%   

华夏银行 20.1% 27.5%   12.9% 20.0%   

平安银行 19.2% 27.5%   9.0% 20.0%   

北京银行 30.7% 27.5% 3.2% 4 20.9% 20.0% 0.9% 2 

上海银行 25.5% 27.5%   11.3% 20.0%   

江苏银行 26.0% 27.5%   18.6% 20.0%   

浙商银行 20.2% 27.5%   6.3% 20.0%   

第三档 

成都银行 34.6% 22.5% 12.1% 4 25.8% 17.5% 8.3% 4 

贵阳银行 14.3% 22.5%   7.3% 17.5%   

重庆银行 17.7% 22.5%   12.5% 17.5%   

厦门银行 26.9% 22.5% 4.4% 4 19.5% 17.5%   

杭州银行 24.4% 22.5% 1.9% 2 14.9% 17.5%   

南京银行 14.2% 22.5%   10.8% 17.5%   

宁波银行 8.7% 22.5%   3.4% 17.5%   

郑州银行 28.0% 22.5% 5.5% 4 15.1% 17.5%   

长沙银行 20.4% 22.5%   16.4% 17.5%   

青岛银行 29.8% 22.5%   19.6% 17.5% 2.1% 4 

苏州银行 15.2% 22.5%   14.8% 17.5%   

无锡银行 12.4% 22.5%   11.4% 17.5%   

西安银行 21.4% 22.5%   13.9% 17.5%   

渝农商行 19.1% 22.5%   18.0% 17.5% 0.5% 2 

苏农银行 11.8% 22.5%   9.5% 17.5%   

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

三条红线约束下，房企融资需求受限，第二批试点企业有息负债增速或明显下

降。2020 年 8 月 20 日，央行、住建部推出三条红线政策，旨在通过剔除预收款的资

产负债率、净负债率、现金短债比三项指标，约束房企有息负债增速。三条红线约束

下，首批试点的 12 家重点房企，2020 年有息负债同比增速-1.4%，较 2019 年增速大

幅下降 15.6 个百分点，显著低于其他非试点房企。2021 年，三条红线推广二批试点

企业。以重点上市房企 2020 年年报数据来看，52 家房企中，仅 10 家能达到绿档，

24 家在黄色档，10 家在橙色档，8 家在红色档，多数企业融资需求或受约束。 
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图8：2020 年，试点企业有息负债增速大幅下降  表3：三条红线政策约束房企负债增速 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  资料来源：经济参考报、开源证券研究所 

 

房贷供给收缩下，销售回款增速回落，且预收资金监管趋紧，房企资金腾挪空

间缩小。2021 年以来，部分银行由于房贷集中度超标，按揭贷款额度趋于紧张。上

半年，个人按揭贷款 2.1 万亿，同比减少 2000 亿；按揭供给受限下，地产销售从 3

月开始出现回落，6 月销售额两年复合增长 10.8%，较 3 月增速累计回落 9 个百分

点；销售面积增速 5.3%，较 3 月增速累计回落 5.4 个百分点。销售回落下，地产开

发资金中销售回款资金，6 月两年复合增长 12.1%，较 5 月回落 4.6 个百分点。同时，

2020 年以来多地收紧预售资金，房企资金腾挪空间缩小。 

图9：地产销售已经出现回落迹象  图10：居民按揭贷款增速下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-6 月用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表4：2020 年以来，部分城市预收款资金监管趋严 

时间 城市 政策内容 

2020-9-15 福建省 切实加强预售资金监管，防范预售资金违规拨付，专款用于建设 

2020-10-11 石家庄 使用全市统一的交易资金监管信息系统，对预售资金缴存和支出进行监管 

2020-10-22 北京 开展预售资金监管专项检查 

2020-11-23 江西 预售资金列入监管范围 

2020-12-1 昆明 预收款应全部存入监管账户，不得在监管账户外有收存预收款 

2020-12-1 西安 建立预售资金监管银行信用管理体系，对存在挪用的银行暂停预售业务 

2020-12-2 株洲 预售资金监管遵循专户专存，专款专用 
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按揭贷款余额同比增速

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_24636


