
 

孙彬彬：房企融资具体怎么

样？未来怎么看？ 

  



 

 - 2 - 

意见领袖丨孙彬彬、孟万林 

 

摘要： 

综合来看，上半年，房企融资面临较大压力，整体净融资规模显著下

降。2021 年接下来的时间里，房企融资改善的幅度或比较有限。一方面，

银行开发贷等融资额度管控压力更大；另外，政策在 1 个多季度时间里大

幅调整的可能性不高，按照政策惯性，大概率还将延续目前的融资政策。 

具体来看，银行对于房地产的贷款投放明显受到政策约束，信贷余额

增速显著下降，新增投放占比超预期下降。从各家银行的信贷投放数据来

看，大行在开发贷上还有一定额度，股份行和城商行在开发贷上的额度有

限；个人住房贷款整体额度都比较紧张。 
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房企境内信用债、海外债、ABS等公开市场债务融资均以借新还旧为

政策主基调。受市场环境影响，房企公开市场产品发行成本明显提升，部

分民企被动缩减债券规模，而国有房企融资仍相对顺畅。 

以信托为代表的房企非标融资持续收缩，非标购房尾款等产品也面临

政策调整的压力，未来非标融资还将持续收缩，债务结构中非标占比高的

房企可能将面临一定压力。 

9月 7日，银保监会发布了新闻发言人答记者问新闻稿[1]，指出对房

地产金融监管方面取得了几点成效：截至 7 月末，房地产融资呈现“五个

持续下降”。一是房地产贷款增速创 8 年新低，银行业房地产贷款同比增

长 8.7%，低于各项贷款增速 3 个百分点。二是房地产贷款集中度连续 10

个月下降，房地产贷款占各项贷款的比重同比下降 0.95%。三是房地产信

托规模自 2019年 6月以来持续下降，房地产信托余额同比下降约 15%。

四是理财产品投向房地产非标资产规模近一年来持续下降，相关理财产品

余额同比下降 42%。五是银行通过特定目的载体投向房地产领域规模连续

18个月持续下降，相关业务规模同比下降 27%。 

具体来看，房企各融资渠道数据表现如何？又该如何看待房地产企业

未来的融资？ 

银行贷款怎么样？ 

房地产贷款增速持续下行，房地产行业信贷资源占用明显下降。上半



 

 - 4 - 

年包括开发贷和个人住房贷款在内的房地产贷款余额 50.78 万亿，同比增

速 9.5%，同比增速从 2016年以来持续下行。而对应的，房地产贷款在银

行业金融机构贷款投放中的占比也略有下降，从 2020 年底的 28.7%下降

至 2021年中的 27.4%，。可能在相关统计口径上略有差异，我们实际观测

到的下降速度略快于新闻发布会上的下降幅度，但数据呈现出的规律是相

似的，即房地产贷款增速持续下行，房地产行业信贷资源占用明显下降。 

 

我们将房地产行业的贷款进一步拆分成开发贷和个人住房贷款。 

上半年商品房开发贷新增 3900亿，保障性住房没有新增，合计来看，

上半年房地产开发贷余额同比仅增长 2.8%，远低于银行总贷款增速。当然，

考虑到房企的其他各项债务融资情况，开发贷横向比较来看已经算是表现

相对不错的融资渠道。 
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上半年个人住房贷款同比增速 13%，增速显著下降，但仍略高于金融

机构整体贷款余额 12.3%的增速。当然，一方面考虑到上半年房地产销售

强劲，一方面是房贷余额增速与房贷利率走势明显背离，政策调控的作用

效果明显，房企微观实际感受到的回款压力可能会逐渐凸显。 

综合来看，银行新增信贷投放中，投向房地产的占比上半年下降至

18.9%，相比 2020年中的 24.7%，下降 5.8%，降幅略超市场预期，这就

涉及 2020年底出台的房贷集中度管控的政策。 

 

2020年 12月 28日，央行和银保监会出台了银行业金融机构房地产
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贷款集中度管理制度，根据银行业金融机构资产规模及机构类型，分档对

房地产贷款集中度进行管理。我们对上市银行的房地产开发贷和个人住房

贷款分别进行了统计，并与政策要求、自身占比变动进行了对比分析。 

从 42家上市银行的数据来看，样本银行开发贷余额 7.46万亿，个人

住房贷款 32.4万亿，在银行业 12.3万亿开发贷和 36.58万亿的个人住房

贷款中分别占比 60.6%和 88.7%，如果考虑到开发贷中有 4.65 万亿的保

障性住房开发贷，而保障性住房开发贷主要是政策性银行投放，那么样本

银行实际对于房地产开发贷和个人住房贷款的占比都在 8 成以上，具有较

强的代表性。 

样本银行新增占比略有下降，政策对国有行和股份行的约束作用明显

显现。我们以新增信贷投放来看，42家样本银行新增开发贷 3041亿元，

占银行体系新增 3900亿开发贷的 78.0%；新增个人住房贷款 16112亿元，

占银行体系新增个人住房贷款的 75.3%。个人住房贷款新增占比明显低于

88.7%的存量占比，政策对于大行的管控作用更明显。 
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国有大行中，开发贷均明显低于政策要求，建行、中行、邮储等 3家

银行在按揭贷款占比上略高于政策要求。股份行和城商行中，开发贷比例

超限较多，个人按揭投放上也有部分银行超出政策要求。 

从占比变动来看，国有行多在开发贷占比上略有提高，股份行和城商

行在按揭占比上多略有提高，即银行体系实际原有的大行按揭多、开发贷

少现状，在逐渐逐渐发生转变，未来将更加均衡。 

 

以银行中报为基础，我们进一步测算了各银行未来的理论投放额度。
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总结来看，国有行在开发贷上有比较大的空间，城商行和股份行在开发贷

上未来可能还将面临一定收缩压力；无论是国有行、股份行还是城商行，

理论上在个人住房贷款上都还有一定空间，但是考虑到实际各家银行在投

放上会考虑政策约束，或留有一定空间，实际能够投放的按揭额度或比较

有限。 

 

总结来看，银行对于房地产的贷款投放明显受到政策约束，信贷余额

增速显著下降，新增投放占比超预期下降。从各家银行的信贷投放数据来

看，大行在开发贷上还有一定额度，股份行和城商行在开发贷上的额度有

限；个人住房贷款整体额度都比较紧张。 

公开市场及非标债务融资情况如何？ 

1、信用债融资 

“三道红线”政策之后，房地产行业债券融资持续为负。2020 年 8

月，央行推出“三线四档”融资管理制度（又称“三道红线”），房企面临

公开债券额度打折的被动收缩局面。从 2020 年 8 月至年底，房企信用债

净融资持续收缩。进入 2021年后，也仅在 4月份和 6月份短暂转正。 

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_35135


