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房地产 

  

 
需求侧按揭投放有韧性，供给侧流动性短期无虞 

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2019 年 9 月） 

 

   行业动态  

      ◆短期按揭需求韧性较强，信贷收缩集中在供给端，Q4 回款或有所承压 

9 月新增居民中长贷同比增速反弹 11.9pc 至 14.7%，推测部分原因系：1）

短期房企以价换量，销售数据靓眼，按揭需求韧性较强；2）或有部分 LPR 新

政执行前房贷集中投放因素。 

我们认为，2019 年来单月新增居民中长贷规模基本稳定在 4600 亿元左

右（月度间差距较小），前三季度新增个人住房贷款占比平稳（维持在

20%-24%），而新增开发贷占比下降（从年初的 16%下降至 7%），反映了

当前按揭投放需求韧性较强，行业信贷收缩压力主要集中在供给端。 

但值得注意的是，在优化配置银行信贷资源的调控导向下，我们预计 Q4

按揭投放难以维持目前增速，或将影响后续开发商回款质量。 

◆LPR 新政平稳过渡，房贷利率或延续小幅上行 

根据融360数据，9月全国首套、二套房贷平均利率分别为5.51%、5.83%，

分别环比上升 4BP、5BP。9 月 35 个样本城市中 23 个城市首套房贷利率环

比上升，9 个城市环比持平，3 个城市环比下调。 

9 月末 35 个样本城市首套房贷平均利率均高于 5 年期 LPR，故而 10 月

8 日新政执行后，大部分城市首套房贷利率主流定价水平上升幅度在 2BP 以

内，未出现大幅上调。上海当前执行首套房贷利率不低于 5 年期 LPR 减点

20BP，主要系新政前首套利率下限低于新规下限 20BP。 

我们认为，重点城市新政前后房贷利率变化较小，上海较为灵活的定价措

施表明，换锚 LPR 本身并无较强的政策松紧导向。在房贷利率换锚的改革过

程中体现出较明显的“因城施策”原则和省级自律机制，避免市场出现大幅波

动，预计短期内房贷利率将继续保持 6 月以来温和平缓回升的趋势。 

◆供给端流动性压力整体可控，房企信用分化明显 

Wind 数据显示，2019 年 9 月房企境内外合计发债金额折合人民币（下

同）667 亿元，环比下降 11%，同比下降 31%，融资管控影响持续显现。2019

年 1-9 月，房企境内外合计发债金额约 8804 亿元，同比增长 19%，合计净融

资额约 3800 亿元，对比 Q4 境内外到期金额约 1500 亿元。 

整体来看，虽然银行开发贷增速和占比均出现回落，但得益于上半年相对

积极的发债情况，以及近期较为充沛的销售回款，预计短期内行业整体流动性

压力仍在可控范围内。 

需要注意的是，申万房地产行业信用利差和超额利差走势显示房企信用能

力加速分化，资本市场对资质较弱房企的担忧仍在不断加深。 

◆投资建议：持续关注信用优质，品牌和产品有优势房企 

当前房企以价换量抢收需求，楼市和地市均出现价格回落，行业整体平稳；

短期按揭投放需求较强，全年额度受限或导致四季度回款放缓，行业资金面压

力集中体现在供给侧；建议持续关注现金流边际安全，信用优质，品牌和产品

有优势的房企，如万科 A+H，保利地产、招商蛇口、金地集团、融创中国和

中国金茂；同时随着全球流动性宽松和无风险利率缓步下行，建议关注在存量

经营优势标的，如陆家嘴和华润置地。 

◆风险分析 

行业持续调控，整体销售增速下行超预期；前期需求透支或棚改依赖度较

高的三四线楼市存回调压力；还款高峰来临，部分中小型房企信用风险抬升。 
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1、短期按揭需求韧性较强，信贷收缩集中在供给

端，Q4 回款或有所承压 

 9 月新增居民中长贷同比增速反弹至 14.7% 

2019 年 9 月，新增人民币贷款 16900 亿元，同比多增 3100 亿元，增

速为22.5%；其中增量主要集中在企业部门（同比多增3341亿元，+49.3%），

居民部门增长同比基本持平（同比多增 6 亿元，+0.1%）。 

具体拆分居民部门信贷数据，9 月新增居民短贷 2707 亿元，同比少增

427 亿元（-13.6%），推测部分原因系近期严查信用卡资金违规流入楼市。

9 月新增居民中长贷 4943 亿元，同比多增 634 亿元，单月同比增速为+14.7%

反弹明显，对比 6-8 月单月同比分别为+4.8%、-3.5%、+2.8%。我们推测 9

月新增居民中长贷同比反弹较明显主要来自于：1）短期房企以价换量，销

售数据靓眼，按揭投放需求韧性较强；2）或有部分 LPR 新政执行前房贷集

中投放因素。 

2019 年 1-9 月新增居民中长贷 41400 亿元，同比+8.1%，对比 2018 年

全年水平为-6.6%，增速继续维持较高水平，新增居民中长贷占新增信贷的

比重约 30.4%，与 2018 年全年水平（30.6%）基本持平。 

 

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 

 

截止 2019Q3，房地产贷款余额 43.3 万亿，同比增长 15.6%，增速较

2018 年末回落 4.4pc；其中今年前三季度新增房地产贷款 4.6 万亿，占新增

人民币贷款 33.7%，较 2018 年全年水平下降 6.2pc，反映了当前审慎管理

房地产领域信贷资源分配的政策思路。 

拆分具体投向来看，截止 2019Q3，个人住房贷款余额约 29 万方，同比

增长 16.8%，增速较 2018 年末回落 1pc；其中前三季度新增个人住房贷款

3.3 万亿，占新增贷款的 24.1%，与 2018 年全年基本持平。 
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截止 2019Q3，房地产开发贷余额 11.2 万亿，同比增长 11.7%，增速较

2018 年末回落 11.8pc；其中前三季度新增房地产开发贷 1 万亿元，占新增

贷款的 7.7%，较 2018 年全年水平下降 3.9pc。 

我们认为，2019 年来单月新增居民中长贷规模基本稳定在 4600 亿元左

右，月度间差距较小，前三季度新增个人住房贷款占比平稳（维持在 20%-24%），

而新增开发贷占比下降（从年初的 16%下降至 7%），反映了当前银行按揭投放

需求韧性较强，房地产行业信贷收缩压力主要集中在供给端。 

但值得注意的是，在优化配置银行信贷资源的调控导向下，我们认为

2019 年全年的按揭扩张幅度亦相对受限，预计四季度按揭投放难以维持目

前增速，在房企积极推盘，以价换量促销售的情况下，购房者有可能出现排

队等待按揭放款的情况，或将影响后续开发商回款质量。 

 

图 3：房地产贷款、房地产开发贷、个人住房贷款余额

同比增速 

 图 4：新增房地产贷款、房地产开发贷、个人住房贷款

占新增贷款比重 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，Wind，光大证券研究所整理  资料来源：中国人民银行，Wind，光大证券研究所整理 

 
 

 9 月全国房贷平均利率续升，上海最低约为 4.88% 

根据融 360 数据，2019 年 9 月，全国首套房贷平均利率 5.51%，环比

上升4BP，相当于5年期LRP加点66个BP；全国二套房贷平均利率5.83%，

环比上升 5BP，相对 5 年期 LPR 加点 98 个 BP。整体来看，9 月全国房贷

利率继续保持回升态势，平均水平明显高于新规下限。 

需要注意的是，10 月 8 日房贷利率换锚，正式以 LRP 为基准执行。融

360 统计的 9 月房贷利率中，其监测的 35 个城市 533 家样本银行分（支）

行，有不到 1/10 的银行分支机构提前试行房贷 LPR 新基准。 
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图 5：全国首套、二套房贷平均利率及 5 年期 LPR 利率（%） 

 
资料来源：Wind，融 360，光大证券研究所 

 

根据融 360 数据，2019 年 9 月，23 个城市首套房贷利率上升，9 个城

市环比持平，3 个城市环比下调；对比 8 月首套房贷利率上升、持平、下调

的城市数量分别为 17、16、3 个。 

从银行的角度来看，截止 9 月末，533 家样本银行中首套房贷利率低于

4.85%的减少至 14 家（8 月末为 19 家）；二套房贷利率低于 5.45%的减少

至 81 家（8 月末为 116 家）。 

 

图 6：样本城市首套房贷利率变化情况（城市个数）  图 7：样本银行中房贷利率低于下限情况（银行家数） 

 

 

 
资料来源：融 360，光大证券研究所  资料来源：融 360，光大证券研究所 

 

具体到城市层面，一线城市中，北京、上海、广州、深圳首套房贷利率

分别为 5.38%、4.88%、5.36%、5.19%，其中上海环比上升 4BP，北京、

广州均环比上升 1BP，深圳环比持平。 

2019 年 9 月首套房贷平均利率最低的城市仍是上海，约 4.88%，高于 5

年期 LRP 品种 3BP。其余监测城市首套房贷平均利率相对 5 年期 LRP 至少

加点 30 个 BP。 
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2019 年 9 月二套房贷平均利率最低的城市为天津，约 5.44%，较 8 月

+3BP，相对 5 年期 LPR 加点 59 个 BP（低于下限 1BP）。其余监测城市二

套房贷平均利率均相对 5 年期 LPR 加点超过 60 个 BP。 

 

图 8：一线城市首套房贷平均利率（%） 

 
资料来源：融 360，光大证券研究所 

 

表 1： 2019 年 9 月首套、二套房贷平均利率最低的十个城市 

2019 年 9 月首套房贷平均利率最低十个城市 2019 年 9 月二套房贷平均利率最低十个城市 

城市 
9 月首套房贷

平均利率 

环比增加 

（BP） 

相对 5 年期 LPR

加点(BP) 
城市 

9 月二套房贷

平均利率 

环比增加 

(BP) 

相对 5 年期 LPR

加点(BP) 

上海 4.88% 4 3 天津 5.44% 3 59 

厦门 5.15% 25 30 上海 5.48% 2 63 

深圳 5.19% 0 34 深圳 5.48% -1 63 

天津 5.25% 14 40 珠海 5.57% 3 72 

乌鲁木齐 5.28% 11 43 广州 5.63% 4 78 

大连 5.33% 4 48 大连 5.63% 4 78 

海口 5.34% 6 49 厦门 5.64% 25 79 

珠海 5.34% 7 49 福州 5.64% 2 79 

杭州 5.36% 2 51 杭州 5.65% 7 80 

广州 5.36% 1 51 昆明 5.66% - 81 

资料来源：融 360，光大证券研究所 

注：昆明缺 8 月二套房贷平均利率数据。 

 

 房贷新政平稳过渡，利率或延续小幅上行 

根据融 360 监测情况，10 月 8 日房贷利率新政正式实施以来，北京、

上海、深圳绝大多数银行已执行新政，广州已执行新政的银行不足一半。二

线城市中，天津、青岛、厦门、石家庄、郑州、无锡、济南的绝大多数银行

也已开始执行新的定价方式。 

从执行前后的情况来看，大部分城市首套房贷利率主流定价水平并未发

生明显变化，与执行前基本持平，上升幅度基本在 2BP 以内；此前二套房贷

利率较低的城市出现小幅提升，如上海、深圳、天津环比提升 6BP 至 5.45%

（新规下限）。 
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中国证券报报道，从接近央行的人士处获悉，上海当前执行首套房贷利

率不低于 5 年期 LPR 减点 20BP（即 4.65%），二套房贷利率不低于 5 年期

LPR 加点 60BP（即 5.45%）。相关消息人士解释，新政前上海首套房贷利

率下限为基准利率 95 折（即 4.655%），较新政下限存一定距离，如果按照

新定价机制，相当于加点 20BP，对市场影响较大，为保证市场平稳故沿用

原利率水平。 

我们认为，重点城市新政前后房贷利率变化较小，上海较为灵活的定价

措施表明，换锚 LPR 为机制性改革，本身并无较强的政策松紧导向。在房

贷利率换锚的改革过程中体现出较明显的“因城施策”原则和省级自律机制，

避免市场出现大幅波动，预计短期内房贷利率将继续保持 6 月以来温和平缓

回升的趋势。 

 

表 2：部分重点城市房贷新政执行情况 

城市 购房类型 
LPR 新政主

流水平 

LPR 新政最

低水平 

LPR 加点下

限（BP） 

新政前主流

水平 

北京 
首套房 5.40% 5.40% 55 5.39% 

二套房 5.90% 5.90% 105 5.88% 

上海 
首套房 4.85% 4.65% -20 4.655% 

二套房 5.45% 5.45% 60 5.39% 

深圳 
首套房 5.15% 5.15% 30 5.145% 

二套房 5.45% 5.45% 60 5.39% 

广州 
首套房 5.40% 5.15% 30 5.39% 

二套房 5.64% 5.45% 60 5.635% 

天津 
首套房 5.15% 4.90% 5 5.145% 

二套房 5.45% 5.45% 60 5.39% 

青岛 
首套房 5.635% 5.635% 78.5 5.635% 

二套房 5.88% 5.88% 103 5.88% 

厦门 
首套房 5.15% 5.15% 30 5.145% 

二套房 5.65% 5.65% 80 5.635% 

石家庄 
首套房 5.39% 5.39% 54 5.39% 

二套房 5.88% 5.88% 103 5.88% 

郑州 
首套房 6.13% 5.88% 103 6.125% 

二套房 6.37% 6.125% 127.5 6.37% 

无锡 
首套房 5.90% 5.88% 103 5.88% 

二套房 6.15% 6.125% 127 6.125% 

济南 
首套房 5.635% 5.39% 54 5.635% 

二套房 5.88% 5.64% 79 5.88% 

资料来源：融 360，光大证券研究所 
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2、供给端流动性压力整体可控，房企信用分化明

显 

整体来看，虽然银行开发贷增速和占比均出现回落，但得益于上半年相

对积极的发债情况，以及近期较为充沛的销售回款，预计短期内行业整体流

动性压力仍在可控范围内。 

Wind 数据显示，2019 年 9 月房企境内外合计发债金额折合人民币（下

同）667 亿元，环比下降 11%，同比下降 31%，融资管控影响持续显现。 

2019 年 1-9 月，房企境内外合计发债 8804 亿元，同比增长 19%，合计

净融资额约 3800 亿元，对比 Q4 境内外到期金额约 1500 亿元。 

需要注意的是，申万房地产行业信用利差和超额利差走势（图 13、图 14）

显示房企间信用能力加速分化，资本市场对资质较弱房企的担忧仍在不断加深。 

 

 境内发债 

Wind 数据显示，2019 年 9 月，房企境内发债金额 449 亿元，环比下降

30%，同比下降 35%。9 月房企境内债券净融资规模转负至-103 亿元，对比

7 月、8 月净融资规模分别为 105 亿元、117 亿元。 

从季度来看，2019Q3 房企境内发债金额 1714 亿元，较 2019Q2 环比

增加 10%，较 2018Q3 减少 13%。2019Q3 房企境内债券净融资规模约 129

亿元，对比 Q1、Q2 分别为 505 亿元、531 亿元，或反映了近期融资管控趋

严叠加债务到期规模抬升，行业再融资压力有所提升。 

全年累计来看，2019 年 1-9 月，房企境内发债金额 5033 亿元，同比增

长 9%，对比 2018 年全年增速为 87%。根据我们测算，2019 年 1-9 月房企

境内净融资规模约 1165 亿元，超过 2019Q4 即将到期金额（1142 亿元）。 

 

图 9：境内房企月度发债金额及同比增速  图 10：境内房企季度发债金额、到期金额、净融资额 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 
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 境外发债 

海外融资方面，Wind 数据显示，2019 年 9 月，内房海外发债金额折合

人民币（下同）约 218 亿元，环比增长 96%，同比下降 14%。根据我们测

算，9 月内房海外债券净融资规模约 160 亿元，较 8 月净融资额（42 亿元）

有所回升。 

从季度来看，2019Q3内房海外发债金额 794亿元，同比环比下降 32%，

同比增长 31%。根据我们测算，2019Q3内房海外债券净融资额约 486亿元，

对比 2019Q1、2019Q2 分别为 1331 亿元、827 亿元。当前房企海外发债用

途管控的影响已明显体现，但仍好于去年 Q3、Q4 水平。 

全年累计来看，2019 年 1-9 月内房海外发债金额 3771 亿元，同比增长

37%，内房海外债 1-9 月净融资额约 2643 亿元，大幅超过 2019Q4 到期金

额（约 347 亿元）。 

 

图 11：内房月度海外发债金额及同比增速  图 12：内房季度海外发债金额、到期金额、净融资额 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所测算  资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

 SW 房地产信用利差、超额利差 

根据光大固收数据，截止 2019 年 10 月 12 日，SW 房地产 AAA、AA+、

AA 级信用利差分别为 76BP、101BP、248BP，AAA 级信用利差保持低位

平稳，AA+级信用利差继续下行，AA 级信用利差延续上行。AAA 级与 AA+

级信用利差走势趋窄，与 AA 级信用利差走势分化加大。 

截止 2019 年 10 月 12 日，SW 房地产 AAA、AA+、AA 级超额利差分

别为 14BP、20BP、151BP，AAA 级与 AA+级超额利差保持低位平稳，AA

级超额利差继续上行。AA 级与其他两个级别超额利差走势分化加大。 

整体来看，房企间信用能力分化十分明显，市场对信用能力较弱的中小

房企担忧不断加深。 
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图 13：SW 房地产三类评级信用利差  图 14：SW 房地产三类评级超额利差 

 

 

 
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 

 

 

3、投资建议 

当前虽然宏观流动性整体宽松，但房地产行业融资似乎被“隔离在外”，

房地产开发贷和境内债净融资均处于平缓下行过程中。 

开发商以价换量抢收需求，楼市销量提升伴随着销售均价回落，土地溢

价率也持续走低，行业整体平稳有序，价格因素趋弱，短期房地产调控加码

概率不高。 

我们认为短期内银行按揭投放需求韧性较强，行业资金面压力集中体现

在供给侧，但不可忽视 2019 年全年的按揭扩张幅度受限导致的四季度回款

放缓压力。 

短期内，货量铺排充足，销售能力强，信用能力较强的头部房企现金流

安全边际更为明显；中期内，具备非市场化拿地能力和较好品牌口碑，较高

产品能力的房企盈利可持续性将逐步显现，后续房地产行业集中度将继续提

升。 

建议关注万科 A+H，保利地产、招商蛇口、金地集团、融创中国和中国

金茂；同时随着全球流动性宽松和无风险利率缓步下行，我们建议关注在存

量经营板块经营相对具备优势的标的，如陆家嘴和华润置地。 

 

 

4、风险分析 

行业持续调控，整体销售增速下行超预期；前期需求透支或棚改依赖度

较高的三四线楼市存回调压力；还款高峰来临，部分中小型房企信用风险抬

升。 
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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。 
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