
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 5 月 9 日  

 

 

 
房地产 

  

 
房地产行业供需两端资金面均持续改善 

——2019 年 4 月居民部门信贷数据点评 

 

   行业简报  

      ◆2019 年 4 月信贷数据公布 

2019 年 4 月，新增人民币贷款 10200 亿元，同比下降 13.6%；其中

居民部门新增人民币贷款 5258 亿元，同比微降 0.5%。 

2019 年 1-4 月，新增人民币贷款 68258 亿元，同比增长 13.0%；其

中居民部门新增人民币贷款 23358 亿元，同比增长 2.5%，占比约 34.2%。 

◆4 月新增居民中长贷延续较高增长 

继 3 月季节性集中投放后，4 月居民部门新增信贷规模环比收缩（少

增 3650 亿元），同比基本持平。其中 4 月新增居民短期贷款 1093 亿元，

环比少增 3201 亿元，同比少增 648 亿元（-37.2%）。新增居民中长期贷

款 4165 亿元，环比少增 440 亿元，同比多增 622 亿元（+17.6%），延

续了 3 月（+22.1%）以来较高的同比增长。 

2019 年 1-4 月，居民新增中长期贷款 17965 亿元（居民新增信贷占

比 77%），同比增长 9.3%，增速较 1-3 月（7.0%）提升 2.3pc，较 2018

年全年水平（-6.6%）提升 15.9pc。展望全年，宏观流动性相对宽松，银

行按揭资产配置意愿较高，为购房信贷投放平稳增长提供支持。 

◆4 月房企境内外发债放量，资金筹集渠道逐步打开 

根据 wind 数据，2019 年 4 月，房企境内发债 881 亿元，环比增长

18%，同比增长 61%；内房海外发债 688 亿元（根据当期汇率换算），环

比增长 106%，同比高基数下增长 6%。其中中国恒大 4 月成功发行 3 笔

美元优先票据，合并后续增发金额后总发行规模达 30 亿美元，期限分别

为 3、4、5 年，票面利率分别为 9.5%、10.0%、10.5%，成本较 2018 年

10 月债券发行有较明显改善。 

根据 wind 数据，2019 年 1-4 月，房企境内发债 2757 亿元，同比增

长 46%；海外发债 2150 亿元（根据当期汇率换算），同比增长 18%。 

◆投资建议：建议关注一二线边际复苏和存量物业资源重估 

政策面结构性微幅调整，结合按揭投放平稳增长，为调控已久的一二

线城市需求温和释放提供良好基础。建议关注重点布局高能级城市的头部

房企，A 股地产如万科 A、金地集团、保利地产、招商蛇口，H 股地产如

融创中国、中国金茂。 

此外，建议持续关注存量物业资源丰富房企的长期表现，有望受益于

国际性配置、资产增值和公允价值重估，A 股地产如新城控股、陆家嘴、

中华企业、光明地产，H 股地产如华润置地。 

◆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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3 月新增居民长贷规模创十年来同期新高—
—2019 年 3 月居民部门信贷数据点评 

 ····································· 2019-04-15 

按揭投放回归常态，预计全年保持平稳——
2019 年 2 月居民部门信贷数据点评 

 ····································· 2019-03-12 

放款提速，居民长贷增速回升——2019 年 1

月居民部门信贷数据点评 

 ····································· 2019-02-17 
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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：全国首套、二套房贷平均利率（%）  图 4：355 家样本银行中首套房贷平均利率变化占比 

 

 

 
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：房企境内发债规模及同比增速  图 6：内房海外发债规模及同比增速 

 

 

 
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 

注：发债金额根据 2019 年 5 月 9 日人民币汇率换算 
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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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 
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