
 

房地产行业点评：地产政策

加速出台 物业受益保交付 
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事件 

2022 年 11 月 24 日，银保监会相关部门负责人表示，为了保障房地

产融资平稳有序，首先要求股份制银行对国有、民营房地产企业一视同仁。

该负责人指出，股份制银行要通过对存量贷款展期、调整还款安排等方式

予以积极支持，坚决避免出现一致性抽贷、断贷行为。 

核心观点 

民营房企现金流边际改善，挪用物业现金担忧减轻。①银行信贷支持。

昨日，央行、银保监会发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康

发展工作的通知》，提出保持房地产融资平稳有序、积极做好“保交楼”金

融服务、积极配合做好受困房企风险处置、依法保障住房金融消费者合法

权益、阶段性调整部分金融管理政策和加大住房租赁金融支持力度的六大

方面十六条措施。此后，包括工行、农行、中行、建行、交行、邮储银行

在内的多家国有银行陆续与十多家房企签订了战略合作协议。据我们不完

全统计，昨日和今日各大银行给予房企的授信总额度已经超过了 1.2 万亿

元。我们预计民营房企此前面临的抽贷、断贷情况将有所缓解，存量贷款

展期也有望更加顺利，整体现金流状况或有改善。②成功配股融资。近期

地产政策频出，港股地产板块普涨，部分房企通过配股成功实现股权融资。

11 月 15 日碧桂园成功配股融资 38 亿港元，11 月 16 日雅居乐成功配股

融资 7.8 亿港元。我们认为随着民营房企自身现金流的边际改善，市场对

于物业公司账面现金被关联房企挪用的担忧将有望减轻。 
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保交付屡获政策支持，物业在管规模受益增长。11 月 21 日，人民银

行、银保监会联合召开全国性商业银行信贷工作座谈会，会议指出要用好

民营企业债券融资支持工具支持民营房企发债融资；完善保交楼专项借款

新增配套融资的法律保障、监管政策支持等，央行拟在 2023 年 3 月前向

商业银行提供 2000 亿元免息再贷款，用于支持保交楼，封闭运行、专款

专用。7 月断供潮发生后，国家开发银行、中国农业发展银行等政策性银

行推出“保交楼”专项借款，各地也成立了纾困基金助力保交楼，但此前

的借款资金均以市场化原则落地。此次央行提供的 2000 亿元免息再贷款

是全新的、阶段性政策，支持已出售、但逾期未交付（存量项目），并经过

金融管理部门认定的项目加快建设交付，这将有利于化解未交楼个人住房

贷款风险。我们认为保交付是当前促进房地产行业恢复健康发展的重要一

环，在政策不断出台后有望获得实质性进展，物业公司的在管规模将受益

增长。 

物业估值有望修复。物业公司轻资产的商业模式决定了其有息负债少，

而现金充裕，整体经营风险远小于房企。截至 1H22，多数物业公司处于

净现金状态（账面货币现金减去有息负债后仍为正数）。随着地产政策风向

转变，重磅政策不断出台，物业板块的估值已略有修复，但目前仍有不少

物业公司每股净现金/股价的比例在 50%以上，甚至部分公司账面净现金已

超过市值。此外，部分优质物业公司当前二级市场估值已低于一级市场的

并购估值。 
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