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每周一谈：行业资金观察融资环境小幅改善从房地产行业可观察的几

个公开融资渠道近期表现看，银行贷款出现小幅转暖，境内债融资改善明

显，而海外债及信托资金流入仍处于相对低位，对于政策更为敏感的融资

渠道最先出现好转，对行业资金紧张态势起到了缓解作用。 

从总量来看，房地产贷款自 2021年进入低速增长期。2021年 9月房

地产贷款余额 51.4万亿，同比增长 5%，自 2016年四季度起房地产贷款

余额增速触顶后开始放缓，进入 2021 年增速进一步下落至单季同比个位

数涨幅。 

从分项来看，开发贷余额增速放缓较个人住房贷款更为明显。截止至

2021 年三季度，房地产贷款余额中开发贷余额为 12.2 万亿，与 2020 年

三季度持平，个人按揭贷款余额为 37.4万亿，同比增长 11%。 

对基于我们的测算，房地产贷款余额同比增速持续下滑趋势已基本结

束，行业来自银行贷款的融资环境有小幅好转。我们预计 2021 年四季度

个人住房贷款余额可达 38.5万亿，同比增长 11.6%，2021年四季度房地

产贷款余额在 52.2-52.7万亿之间，同比增长 5.3%-6.3%，持平或略好于

2021年三季度。 

境内债新发额边际改善效应持续，单月同比跌幅已连续两个月收窄。

2021年 12月，国内债券市场房地产行业新发额为 433亿，同比减少 8%，

跌幅较上个月收窄 22 个百分点。海外债融资持续低迷。2021 年 12 月，

海外债市场新发美元债 5亿美元，同比减少 78%，同比数据与 11月基本
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持平。信托资金融资恢复幅度有限。2021年 12月，用益信托网统计的新

增房地产行业信托资金为 297亿，同比减少 66%，较上月收窄 4个百分点，

信托资金融资有所改善，但提升水平不高。 

多因素将促进房地产行业融资环境进一步改善。进入 2022 年，“稳

增长”背景下，房地产行业的整体政策背景将较 2021 年将呈现进一步缓

和转暖的态势。在房地产行业贷款额度重置、并购贷着重发力、部分城市

房贷利率下行等多重因素利好下，行业的资金环境将会进一步改善。 

融资环境改善之外，仍需着重关注一季度商品房市场销售表现。一方

面，销售回款仍是行业资金来源的最大组成部分，另一方面，销售市场表

现也将间接影响各类贷款办理意愿及审批流程。需着重关注 2022 年二月

底至三月的销售市场表现。 

数据追踪（1 月 10-1 月 16 日）：由于跨年影响，部分数据出现较大

幅变化?新房市场：30 城成交面积单周同比及累计同比分别为-40PCT、

-22PCT，一线城市+2PCT，-11PCT，二线城市-44PCT，-6PCT，三线城

市-60PCT，-52PCT。 

二手房市场：14 城二手房成交面积单周同比-14PCT，累计同比

-19PCT。 

土地市场：100城土地供应建筑面积累计同比-69PCT，成交建筑面积

累计同比-76PCT，成交金额累计同比-84PCT，土地成交溢价率为 0%。 
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城市行情：环比增速：北京（+48PCT）、上海（-1PCT）、广州（-22PCT）、

深圳（-23PCT）、杭州（+146PCT）、武汉（+43PCT）、南京（-10PCT）。 

投资策略：建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、

万科 A、龙湖集团。关注产品导向逻辑下的高品质性房企滨江集团、绿城

中国等。 

风险提示：销售市场加速下行，个别房企出现债务违约暴雷，政策超

预期调控。 
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