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房地产 

  

 
Q4 按揭受限判断获初步印证，房贷利率有望逐步见顶 

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2019 年 10 月） 

 

   行业动态  

      ◆10 月按揭投放增速如期回落，房贷利率上行边际放缓 

我们在《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）》中明确提出：9 月居民中长贷同比

高增或部分来自于 LPR 新政执行前房贷集中投放因素。在优化配置银行信

贷资源的调控导向下，预计全年按揭额度受限，Q4 按揭投放增速较难维持

此前增速。10 月新增居民中长贷同比转负至-3.8%，增速环比-18.5pc；1-10

月新增居民中长贷同比+7.0%，增速环比-1.1pc；按揭扩张如期边际放缓。 

10 月，全国首套、二套房贷利率均环比+1BP，涨幅较 8 月、9 月有所

减弱；下调首套房贷利率的样本城市提升至 8 个，其中上海、深圳分别环比

-5BP、-3BP。短期来看，年末银行贷款额度较为紧张，房贷利率或继续保

持小幅回升；6-12 个月维度下，预计实际利率下行的影响将逐步传导至按揭

市场，房贷利率有望逐步见顶。 

◆供给端流动性压力边际续升，但预计短期内仍处可控区间 

10 月房企境内外合计发债 513 亿元，同比下降 9%，环比-24%，单月

净融资转负（-96 亿元）；房地产集合信托单月发行 480 亿元，同比-24%，

环比-26%；供给端流动性压力边际续升。 

1-10 月房企境内外合计发债金额 9395 亿元，同比+17%，累计净融资

额达 3789 亿元。1-10 月房地产集合信托发行 7924 亿元，同比+4%。 

考虑到：1）上半年房企债券融资相对积极，为下半年债务偿还提前做

好准备，7 月房企海外发债用途管控加强后，每月仍保持净融资的状态（最

近 4 个月合计净融资 665 亿元），针对即将到期债务的合理再融资需求未被

禁止。2）近期主流房企以价换量促销回款，9 月、10 月 TOP40 房企销售

金额分别同比+24%、+31%。3）房企拿地保持谨慎，5-10 月百城土地成交

溢价率连续 6 个月环比回落。我们认为行业整体流动性压力短期仍然可控。 

10 月 AAA 评级房企信用利差低位小幅走扩，AA+评级房企信用利差进

一步收窄，机构对于中等资质房企的偏好继续提升。AA 评级房企信用利差

虽然有所收窄，但与中高评级房企间的分化仍在历史高位，表明投资者对于

偏弱资质房企仍存较多担忧。 

◆投资建议：  

房地产基本面下行，价格因素趋弱，调控加码概率较低。行业整体流动

性压力边际提升，但短期内无系统性财务风险暴露迹象。当前 A、H 股主流

房企 PE（TTM）分别相当于 3 年均值-1.24、-0.65 个标准差，板块估值均

具备较强防御属性。 

建议关注现金流安全边际较高，业绩兑现确定性较强，中长期具备持续

投融资优势的房企，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、投资增速下行超预期；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、按揭投放增速回落，房贷利率上行边际放缓 

 核心观点：10 月需求侧按揭投放增速回落，印证我们全年按揭额度受限

的判断；房贷利率上行边际放缓，年末银行信贷额度紧张，短期或继续

小幅提升，6-12 个月维度下有望逐步见顶。 

1、从资金量来看 

整体来看，9 月集中投放后，10 月新增信贷收缩较为明显，其中居民部

门新增信贷形成主要拖累，单月同比少增 1426 亿元，同比降幅超过 25%。

具体拆分结构来看： 

10 月新增居民短贷同比少增 1284 亿元（-67.3%），为信贷压缩的主要

方向。下半年以来，严查信用卡资金和消费贷资金违规流入楼市，7-10 月居

民部门合计新增短贷较 2018 年同期少增 3384 亿元，同比降幅约 36%。 

我们在《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）》中明确提出：9 月新增居民中长贷

同比高增一方面来自于短期房企促销带动按揭投放，另一方面或存在 LPR

新政执行前房贷集中投放因素。在优化配置银行信贷资源的调控导向下，预

计全年按揭额度受限，Q4 按揭投放增速较难维持此前增速。 

10 月新增居民中长贷少增 143 亿元，同比降幅为-3.8%，较 9 月高点

（+14.7%）回落 18.5pc。虽然韧性强于居民短贷，但按揭扩张边际放缓的

趋势已较为明显。 

 

2、从资金价格来看 

10 月 8 日房贷利率换锚，正式以 LRP 为基准执行。大部分样本城市新

政前后房贷利率变化较小，体现改革本身并无较强政策松紧导向。详见《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）》。 

10 月，全国首套、二套房贷利率均环比上行 1BP，环比涨幅较 8 月、9

月有所减弱；下调首套房贷利率的样本城市提升至 8 个，上海、深圳分别环

比-5BP、-3BP。 

短期来看，年末银行贷款额度较为紧张，房贷利率或继续保持小幅回升；

6-12 个月维度下，预计实际利率下行的影响将逐步传导至按揭市场，房贷利

率有望逐步见顶。 

 

 主要数据图表 

10 月，单月新增人民币贷款 6613 亿元，同比少增 357 亿元，同比降幅

为-5.1%。其中： 

居民部门新增 4210 亿元，同比少增 1426 亿元，同比降幅为-25.3%。 

企业部门新增 1262 亿元，同比少增 241 亿元，同比降幅为-16.0%。 

1-10 月，累计新增人民币贷款 14.3 万亿元，同比增长 3.3%，对比 2018

年全年水平为 19.5%。其中： 
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居民部门累计新增 6.1 万亿，同比下降 2.4%，对比 2018 年全年水平为

+3.2%，居民部门新增贷款占人民币贷款增量的比重约 43%（2018 年全年

为 46%）。 

企业部门累计新增 8.3 万亿，同比增长 15.0%，对比 2018 年全年水平

为 23.8%，企业部门新增贷款占人民币贷款增量的比重约 58%（2018 年全

年为 51%）。 

 

图 1：居民/企业部门新增人民币贷款单月同比  图 2：居民/企业部门新增人民币贷款累计同比 

 

 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

 

具体拆分居民部门信贷数据，10 月单月新增居民短贷 623 亿元，同比

少增 1284 亿元，同比降幅为-67.3%；10 月单月新增居民中长贷 3587 亿元，

同比少增 143 亿元，同比降幅为-3.8%。 

1-10 月，累计新增居民短贷 1.6 万亿，同比下降 21.5%；累计新增居民

中长贷 4.5 万亿，同比增速回落 1.1pc 至 7.0%，仍高于 2018 年全年水平

（-6.6%），新增居民中长贷占新增人民币贷款比重约 31.5%（2018 年全年

水平为 30.6%）。 

 

图 3：居民部门新增短贷/长贷当月值（亿元）  图 4：居民部门新增短贷/长贷当月同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 
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图 5：居民部门新增短贷/长贷累计值（亿元）  图 6：居民部门新增短贷/长贷累计同比 

 

 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所  资料来源：WIND，光大证券研究所 

10 月，全国首套平均房贷利率为 5.52%（环比+1BP），相当于 5 年期

LPR 加点 67BP。10 月，全国二套平均房贷利率为 5.84%（环比+1BP），

相当于 5 年期 LPR 加点 99BP。 

10 月，35 个样本城市中 23 个城市首套房贷利率上行（与 9 月持平），

4 个城市首套房贷利率持平（9 月为 9 个城市），8 个城市首套房贷利率下

行（9 月为 3 个城市）。一线城市北京、上海、广州、深圳首套房贷利率分

别为 5.40%（+2BP）、4.83%（-5BP）、5.37%（+1BP）、5.16%（-3BP），

均回归至全国首套利率最低的十个城市。 

 

图 7：全国首套、二套房贷平均利率（%）  图 8：全国首套、二套房贷平均利率环比变化 

 

 

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

 

图 9：样本城市首套房贷利率变化情况（城市个数）  图 10：一线城市首套房贷利率（%） 

 

 

 
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 
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2、供给端流动性压力边际续升，但预计短期内仍

处可控区间 

 核心观点：房企单月境内外债券净融资转负，边际压力继续抬升，但合

理的海外再融资需求未被禁止。基于上半年积极发债提前储备粮草、近

期主流房企以价换量促销回款、下半年以来土地投资保持谨慎，我们认

为行业整体流动性压力短期内仍处可控范围。 

10 月房企境内外合计发债 513 亿元，同比下降 9%，环比-24%，单月净融

资转负（-96 亿元）；10 月房地产集合信托发行 480 亿元，同比-24%，环比-26%；

供给端流动性压力边际续升。 

1-10 月，房企境内外合计发债金额 9395 亿元，同比增长 17%，累计净

融资额约为 3789 亿元。考虑到：1）上半年房企债券融资相对积极，为下半

年债务偿还提前做好准备，7 月房企海外发债用途管控加强后，每月仍保持

净融资的状态（4 个月合计净融资 665 亿元），针对即将到期债务的合理再

融资需求未被禁止。2）近期主流房企以价换量促销回款，9 月、10 月 TOP40

房企销售金额分别同比+24%、+31%。3）下半年来房企拿地保持谨慎，5-10

月百城土地成交溢价率连续 6 个月环比回落。我们认为行业整体流动性压力

短期仍在可控范围。 

10 月 AAA 评级房企信用利差低位小幅走扩，AA+评级房企信用利差进一步

收窄，机构对于中等资质房企的偏好继续提升。AA 评级房企信用利差虽然有所

收窄，但与中高评级房企间的分化仍在历史高位，表明投资者对于偏弱资质房企

仍存较多担忧。 

 

 主要数据图表 

Wind 数据显示，10 月房企境内发债金额 253 亿元，同比下降 46%，环

比下降 45%；计入到期金额后，10 月房企境内债券净偿还 275 亿元，对比

9 月净偿还 92 亿元。 

1-10 月，房企境内发债 5363 亿元，同比增长 4%，增速较 1-9 月下降

5pc；计入到期金额后，1-10 月房企境内债券净融资 967 亿元，对比 2018

年全年净融资 4259 亿元。 

图 11：房企境内债券单月发行/到期/净融资（亿元）  图 12：房企境内债券累计发行/到期/净融资（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 
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Wind 数据显示，10 月内房海外发债金额 261 亿元，低基数下同比增长

187%，环比增长 20%；计入到期金额后，10 月内房海外债券净融资 179.11

亿元，较 9 月净融资规模（160 亿元）有所提升。 

1-10 月，内房海外发债 4032 亿元，同比增长 41%，增速较 1-9 月提升

4pc；计入到期金额后，1-10 月内房海外债券净融资 2822 亿元，超过 2018

年全年净融资规模（约 2338 亿元）。 

 

图 13：内房海外债券单月发行/到期/净融资（亿元）  图 14：内房海外债券累计发行/到期/净融资（亿元） 

 

 

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

 

截止 2019 年 10 月，忽略回购，2020 年房企债券合计到期规模约 8051

亿元（2019 年为 6485 亿元），其中境内到期 5789 亿元（2019 年为 5010

亿元），海外到期 2263 亿元（2019 年为 1475 亿元）。 

 

图 15：房企单季度境内发债、海外发债、境内到期、海外到期金额（亿元） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

用益信托网数据显示，10 月房地产集合信托单月发行 480 亿元，同比

下降 24%，环比下降 26%，占当月集合信托发行规模的 28%。 

1-10 月，房地产集合信托累计发行 7924 亿元，同比增速放缓至 4.4%，

占 1-10 月集合信托发行规模的 39%。 
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截止 2019 年 Q2，房地产信托余额约为 2.9 万亿，累计同比+17%，占

信托余额比重约 15%。 

 

图 16：房地产集合信托单月发行规模及同比增速  图 17：房地产集合信托累计发行规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：用益信托网，光大证券研究所  资料来源：用益信托网，光大证券研究所 

图 18：房地产信托余额同比增速  图 19：房地产信托余额及占比 

 

 

 
资料来源：信托业协会，光大证券研究所  资料来源：信托业协会，光大证券研究所 

 

图 20：SW 房地产三类评级信用利差（BP）  图 21：SW 房地产三类评级超额利差（BP） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、投资建议 

房地产基本面下行，价格因素趋弱，调控加码概率较低。行业整体流动性压

力边际提升，但短期内无系统性财务风险暴露迹象。当前 A、H 股主流房企 PE

（TTM）分别相当于 3 年均值-1.24、-0.65 个标准差，板块估值均具备较强防御

属性。 

建议关注现金流安全边际较高，业绩兑现确定性较强，中长期具备持续投

融资优势的房企，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。 

 

4、风险分析 

行业持续调控，整体销售、投资增速下行超预期；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。 

 

国投瑞银
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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 
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