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房地产 

  

 
居民长贷单月同比转负，融资抢跑外债发行放量 

——2019 年 7 月居民部门信贷数据点评 

 

   行业简报  

      ◆7 月新增居民短贷明显收缩，中长贷同比转负 

2019 年 7 月，新增人民币贷款 10600 亿元，同比降 26.9%；其中居

民部门新增人民币贷款 5112 亿元，同比降 19.4%。 

2019 年 1-7 月，新增人民币贷款 107258 亿元，同比增长 2.4%；其

中居民部门新增人民币贷款 42712 亿元，同比增长 0.9%。 

7 月居民部门新增信贷环比少增 2505 亿元（-33%），同比少增 1232

亿元（-19%）。其中 7 月新增居民短贷环比少增 1972 亿元（-74%），

同比少增 1073 亿元（-61%），降幅相对明显；新增居民中长贷环比少增

441 亿元（-9%），同比少增 159 亿元（-3%），同比增速由正转负（3-6

月单月同比分别为+22%、+18%、+19%、+5%）。 

2019 年 1-7 月，新增居民中长期贷款 31917 亿元，同比+7.9%，增

速较 1-6 月-2.1pc。整体来看，得益于一二线楼市温和复苏，按揭信贷需

求表现平稳，在较为严格的窗口指导下，预计未来增速将逐步放缓。 

◆7 月房企境内外发债放量，推测系到期规模约束及资金压力下抢筹 

根据wind，2019年7月房企境内发债金额约617亿元，环比增长91%，

同比增长 6%；内房海外发债金额约 425 亿元，环比增长 75%，同比增长

135%。我们认为，7 月房企债券融资放量一方面是由于 2019H2 到期规模

较高，另一方面是在后续融资明确收紧下，房企主动加速融资计划。 

从定价来看，7 月境内房地产 AAA 及 AA+评级信用利差继续下降，

AA 评级信用利差回升；房地产 AAA 评级超额利差基本保持平稳，AA+及

AA 评级超额利差明显提升，信用分化愈加明显。 

◆政策脉络清晰，短期行业调控从金融端着手 

5 月银保监会下发 23 号文提出加强房地产融资管控；6 月郭树清主席

在陆家嘴论坛提出房地产融资挤压实业；7 月 6 日银保监会约谈部分信托

公司要求控制房地产业务增速；7 月 12 日发改委加强房企外债用途管控；

7 月 31 日，银行业座谈会提出严禁消费贷违规用于购房，加强对银行理财、

委托贷款等渠道流入房地产的资金管理；8 月 9 日央行《二季度货币政策

执行报告》指出经济增长对房地产和基建投资依赖较高，对此需要坚持信

心保持定力；8 月 10 日 32 城将开展银行房地产信贷专项检查，包括开发

贷、土地储备贷款、个人住房贷款、经营性物业贷款等。 

◆投资建议：信用分化加速行业集中度提升 

政治局会议释放明确信号，“不将房地产作为短期刺激经济的手段”

彰显政策定力和决心，平稳市场预期。宏观流动性相对宽松的大环境下，

行业短期调控发力点转向金融端，房企信用能力进一步分化将加速行业集

中度提升。建议关注具备拿地、融资优势的头部房企，如万科 A+H，保利

地产、招商蛇口、金地集团、华润置地、中国金茂。 

◆风险分析 

国内宏观经济增长放缓，影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还；房地产持续调控，导致行业整体销售增速下行超预期；前期需求透

支较明显、棚改依赖度较高的三四线城市楼市存在回调压力。 
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行业与上证指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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行业流动性管控趋严，关注融资优势标的—
—2019 年 6 月居民部门信贷数据点评 
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各城房贷按揭利率 6月分化加剧——房地产
行业信贷政策跟踪 
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按揭投放意愿维持高位，二线首套房贷利率
分化——2019 年 5 月居民部门信贷数据点
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附页 

图 1：居民新增短贷、中长贷单月值（亿元）  图 2：居民新增短贷、中长贷累计值（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 3：境内房地产债发行金额及同比  图 4：房企海外发债金额及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 5：SW 房地产信用利差  图 6：SW 房地产超额利差 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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