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研究结论 

⚫ 稳增长周期中扩基建和稳地产通常不会缺席，地产和基建带来的融资需求又是宽信

用的主要抓手，然而，当前无论是基建融资扩张的可持续性，还是居民和房企的地

产信贷需求何时企稳，都存在一定不确定性——最新数据显示，3月末基础设施中长

期贷款增速比上月末低 0.5个百分点，个人住房贷款余额增速比去年末下降了 2.3个

百分点。本文中，我们复盘了 2011年以来地产和基建融资对社融的影响，从而探讨

其在本轮宽信用中扮演的角色。 

⚫ 房地产融资始终是社融的重要组成部分，但近年来占新增社融的比重显著下滑。

2013年之前地产融资占新增社融的比重较为稳定，2013-2016年地产融资比重几乎

翻了一番，由 16.2%抬升至 37.5%（不含政府债券的社融口径），2017年以来呈现

下行趋势，2021年底占比已下行至 14%，几乎持平于 2011年，其中仅 2018年出

现反弹。值得注意的是，过去几轮稳增长周期都伴随着地产信用的扩张，如 2013、

2016和 2018年地产融资的绝对值分别同比增加 1.2万亿、2.5万亿和近 2500亿，

占社融的比重分别同比提升 5.9、10.1和 6.8个百分点（不含政府债券的社融口

径）。 

⚫ 当前社融回暖的同时结构性问题突出，“短强长弱”凸显，这一问题的改善，很难

离开地产融资需求回升。社融增速在 2021年 10月企稳回升，但截至上月中长期贷

款余额同比增速仍在持续下行——过去经验显示这两者的底部是比较同步的，而当

前情形与之前不同或表明地产的边际放松落地程度不足，导致与销售高度相关的居

民中长期贷款拖累较大。去年 12月以来，因地制宜的地产政策调整持续推进，尤其

是 3月后放松的力度明显加大，除了调整公积金外，还有地区出台了包括降低房贷

利率、降低限购和限售门槛等措施。通常地产销售端的回暖距离政策端放松有较长

的一段滞后期，3、4月疫情持续发酵也势必延迟了政策进一步发挥作用的时点，融

资改善还需等待。 

⚫ 基建的资金来源主要是财政资金、信贷、信托、城投债等，其中财政资金又可以通

过发行一般债和专项债的方式筹集。通过加总社融中各相关分项流向基建的规模，

可以推算基建融资在社融中的占比：相比于房地产融资的大起大落，基建融资在社

融中的比重相对较为稳定，2011-2014年逐步上行，2015-2017年相对平稳，2018

年下滑，2019-2021年较快上行，具体占比在 2014年高点时为 20%左右，2018年

低点时降到 10%附近，2021年达到约 25%。 

⚫ 基建融资对本轮宽信用的作用可能比以往更大。2019年以来社融中投向基建的信贷

稳步提高，疫情后财政扩张力度加大，专项债和一般债的规模更是显著增加。根据

政府工作报告的安排，今年赤字率为 2.8%，比去年下降了 0.4个百分点，但考虑到

去年较大规模的结余，财政支出强度不会缩减；地方专项债规模为 3.65万亿，与去

年持平，同时去年四季度发行的 1.2万亿左右专项债中大部分也将在今年形成实物

工作量，专项债对基建投资的拉动有望继续扩大，相应的融资需求有望推动信用扩

张，幅度预计高于往年。 

 

风险提示 

⚫ 疫情超预期演绎，将导致地产销售恢复偏慢，影响社融中与地产相关的融资（尤其

是居民中长期贷款）的增速； 

⚫ 恒大危机后，房地产领域的信用风险有所扩大，如果类似事件持续，不利于房企融

资环境的改善； 

⚫ 以信托贷款资金投向推算委托贷款投向，存在一定偏差。 
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稳增长周期中扩基建和稳地产通常不会缺席，地产和基建带来的融资需求又是宽信用的主要抓手，

然而，当前无论是基建融资扩张的可持续性，还是居民和房企的信贷需求能否企稳，都还存在一

定不确定性——最新数据显示，3月末基础设施中长期贷款增速比上月末低 0.5个百分点，个人住

房贷款余额增速比去年末下降了 2.3个百分点。本文中，我们复盘了 2011年以来地产和基建融资

对社融的影响，从而探讨其在本轮宽信用中将扮演怎样的角色。 

地产融资：过去几轮稳增长中其扩张都具有确定性 

地产融资比重回落，但依然不低 
正如地产在经济中举足轻重的地位，地产带来的融资也是社融的重要组成，其中不仅涉及信贷，

也有大量的非标和企业债券，我们通过加总各分项流向房地产融资的规模，推算房地产融资在社

融中的占比： 

⚫ 新增信贷中流向地产的部分：信贷是房地产融资最主要的渠道，包括房地产开发贷款和居民

按揭贷款，其中居民按揭贷款和住宅销售额密切相关——新房个人贷款发放额和新建商品住

宅销售额的比值始终在 38%到 42%之间。计算发现，2017年以来房地产贷款余额占信贷的

比重超过 25%，这一比重在 2019年达到高点（29%），随后小幅下滑； 

⚫ 房地产信用债净融资：房地产融资中债券融资的比重并不高，并且随着近年地产融资端政策

的收紧，地产债券融资呈现收缩的趋势； 

⚫ 信托贷款中投向地产的部分：表外融资一度是房地产融资的主要渠道之一，2019 年信托投

向房地产的比重达到 15%，此后随着“房住不炒”政策的推进，表外融资难度加大，信托资

金投向房地产的占比从 2020 年开始逐步下降，2021 年降至 11.74%，在所有投向中的占比

顺序也从 2019年的第三位下降到了第五位； 

⚫ 委托贷款与信托贷款作用类似，因而我们以信托贷款流向房地产的比重推算委托贷款中投向

房地产的规模。 

经过以上计算可以发现，2011年以来，房地产融资始终是社融的重要组成部分，但近年来占新增

社融的比重显著下滑：2013年之前地产融资占新增社融的比重较为稳定；2013-2016年地产融资

比重几乎翻了一番，由 16.2%抬升至 37.5%（不含政府债券的社融口径，下同）；除了 2018 年

的反弹外，这一比重自 2017 年以来呈现下行趋势，2021 年底占比已下行至 14%，几乎持平于

2011年。 

近年来，随着“三道红线”和“房地产贷款集中度”政策的出台，房地产融资呈现供需两端持续

收紧的趋势，各渠道均明显收缩：信托贷款和委托贷款已连续 4 年负增；去年恒大事件引发了市

场对房企流动性的担忧，房地产领域的债券融资大幅负增；2021年房地产信贷同比增速降幅高达

26%，同期商品房销售额增速为 4.8%，因而地产信贷的收缩或更多体现于房地产企业端。 
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图 1：2021 年信托资金投向分类  图 2： 房地产人民币贷款余额占总贷款余额的比重 

 

 

 

数据来源：信托业协会，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：社融中投向房地产的分项 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 4：房地产融资占社融的比重 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

注：2011-2016年通过填补政府债券净融资额得到含政府债券口径的社融 
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过去几轮稳增长周期都伴随地产信用的显著扩张 
从 2011 年以来的几轮稳增长周期来看，地产松绑从未缺席，在此过程中房地产融资无论是绝对

值还是占新增社融的比重均显著提升，例如 2013、2016和 2018年地产融资的绝对值分别同比增

加 1.2 万亿、2.5万亿和近 2500亿，占社融的比重分别同比提升 5.9、10.1和 6.8个百分点（不

含政府债券的社融口径）。 

释放居民购房需求，进而改善房地产企业投资信心，在此过程中带来各类地产相关融资的提升，

是宽信用的主要路径。房地产开发企业资金来源中最重要的渠道是定金及预收款和个人按揭贷款，

两者合计占总资金的比重在 2011年为 36%，至 2021年已提升至 52.9%。历次稳地产的过程中，

一般商品房销售首先回暖，居民中长期贷款同步提升，房地产开发投资则滞后销售端约一年左右，

不过房地产表内信贷未必明显提升，信用扩张更多体现在债券融资和表外：2013年地产放松周期

中，信托和委托贷款大幅增长；2016和 2018年房地产债券融资均大幅增长。 

图 5： 居民中长期贷款与商品房销售同步  图 6：地产投资端复苏滞后于销售端 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：居民购房款是房地产开发最重要的资金来源 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

当前社融回暖的同时结构性问题突出，“短强长弱”的特征凸显，其改善离不开地产融资需求回

升。社融增速在 2021年 10月企稳回升，但截至上月中长期贷款余额同比增速仍在持续下行——

过去经验显示这两者的底部是比较同步的，而当前情形与之前不同或表明地产边际放松落地程度

不足，导致与销售高度相关的居民中长期贷款拖累较大。去年 12月以来，因地制宜的地产政策调

整持续推进，尤其是 3 月以来放松的力度明显加大，除了调整公积金等力度较小的政策外，还有
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地区出台了包括降低房贷利率、降低限购和限售门槛等措施。通常地产销售端的回暖距离政策端

放松有较长的一段滞后期，3、4 月疫情持续发酵也势必延迟了政策进一步发挥作用的时点，融资

改善还需等待。 

图 8：本次中长期贷款回暖显著滞后于社融 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：信贷结构呈现短强长弱 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

基建融资：比重稳定，是本轮宽信用的更重要抓手 

基建融资比重较为稳定 
基建的资金来源主要是财政资金、信贷、信托、城投债等，其中财政资金又可以通过发行一般债

和专项债的方式筹集。通过加总社融中各相关分项流向基建的规模，可以推算基建融资在社融中

的占比： 

⚫ 近年来，国内贷款约占基建资金的 15%左右，早年间的基建信贷数据用基建信贷占比的均值

推算，近年则有公开资料发布； 

⚫ 政府债券方面，加总了专项债和一般债投向基建的规模，其中一般债以财政支出投向基建的

比重估算； 

⚫ 城投债中投向基建的占比较高，以城投债的整体规模替代； 

⚫ 信托贷款中计算投向基建的部分，2021年信托贷款投向基础产业的比重占到了 11%； 
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