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 事件：8 月 5 日，人民币兑美元离岸、在岸汇率双双破 7。 

点评：我们认为汇率变动对房地产的影响体现在两个方面： 

◆第一方面是对流动性和资金成本的影响 

 当前美国正在降息（美国联邦储备委员会 7 月 31 日宣布将联邦基金利率

目标区间下调 25 个基点到 2%至 2.25%的水平），在人民币汇率“守 7”非必

要之后，如后续国内跟随美联储降息，那么就整体而言，对地产这类资金密集

型的行业影响相对是正面的。 

 也许正是因为这个原因，我们看到当前监管层全面收紧了房地产行业融

资，以防金融资源快速向地产集中。5 月银保监会下发 23 号文；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

司要求控制房地产信托业务增速；7 月 12 日发改委发文管控房企外债；7 月

20 日信托贷款继续受到窗口指导；7 月 31 日银行业金融机构信贷结构调整优

化座谈会提出保持个人住房贷款合理适度增长，严禁消费贷款违规用于购房，

加强对银行理财、委托贷款等渠道流入房地产的资金管理，加强对存在高杠杆

经营的大型房企的融资行为的监管。当前全国首套、二套房贷平均利率触底反

弹，部分热点城市比如杭州，对按揭贷款同时进行量和价的全面管控。 

 从整个地产融资全局来看，2019 年 1-6 月到位资金增速（+7.2%），与

2018 年全年到位资金增速（+6.4%）相比，整体表现稳健，但结构分化明显。

2019 年 H1 行业到位资金主要由银行信贷投放作支撑。展望全年，房地产贷

款投放审慎管理，多种融资渠道边际收紧，销售回款持续回落，预计行业资金

面压力将持续抬升。 

 当前房地产行业资金面全线趋紧，房企融资管控趋严，AA 地产债信用利

差反弹，各等级地产债的超额利差出现明显分化，AA+和 AA 上涨明显（数据

来自光大固收）。 

◆第二方面是对房企利润的的影响 

 首先，汇率贬值会明显影响外债占比高房企的利润，包括支付外债利息及

偿还当年到期外债金额（现金变动）和长期外债的汇兑损益（非现金变动）；

故此，对于外债占比较高的房企，较大的汇率变动对其估值将产生较明显的影

响。 

 对此我们认为监管层是有预警的。2018 年 6 月，发改委发文规范地产企

业境外发债资金用途，在保障“借新还旧”的同时限制房企过度提高外债比例；

今年 7 月 12 日，发改委再次发文对房企发行外债加强管理，规定其用途只能

用于置换未来一年内到期的中长期境外债务，同时需要加强信批以及说明用

途。 

 2017 年、2018 年、2019 上半年，内地房地产企业发行外债金额分别约

为 2855 亿、3452 亿、2526 亿（统一折算为人民币）。 
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◆投资建议 

在“房住不炒”和居民杠杆的核心约束下，预计行业仍处于下行通道。

我们判断投资韧性强于销售，维持年度策略投资+6%，销售面积-7%，销售

金额持平的判断。行业融资收紧下，金融资源集中度提升将有效转化为土地

资源集中度提升，中期销售集中度提升确定性进一步增强。建议关注财务稳

健、融资优势明显，对海外债依赖较小，具备独特拿地渠道，可低成本获取

资源的头部房企，如招保万金等央企，及陆家嘴、中华企业等大型地方国资。 

◆风险提示 

国内经济增速放缓和失业率提升或影响居民结构性信用扩张及按揭贷

款偿还；2019 年房企还债高峰，部分中小型房企信用风险提升；棚改货币

化弱化或导致部分三四线城市购房需求明显下滑。 

 

附录 

 

图 1：房地产行业信用利差  图 2：房地产行业超额利差 

 

 

 

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 

 

图 3：内房发行海外债统计 

 

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，
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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
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