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[Table_Main] 
详细测算：重磅房地产贷款新规，对招行

等主要银行的影响 
增持（维持） 
 

事件：央行及银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理
制度的通知》，将所有银行分为五档，分别设置房地产贷款占比和个人住房贷
款占比两个指标上限，对占比超标的银行设置 2 年或 4 年调整过渡期。由于
多数国有大行和招商银行等主要中小银行当前占比超标，市场非常关注政策
对相关银行贷款投放的影响。 

 

投资要点 

 核心结论：①主要银行中，招商银行、兴业银行、成都银行、建设银行、
中国银行，目前涉房类贷款占比超标幅度相对明显，未来 4 年要降低新增
贷款中的房贷比例；②工商银行与邮储银行的个人住房贷款占比小幅超标，
未来 2 年需调整；③平安银行、宁波银行、常熟银行的房贷占比很低，没
有调整压力；④调整压力较大的银行，短期估值受影响，但招商银行的零
售业务经营能力强，完全有能力在充足的过渡期内平稳切换。 

 政策要求：对所有银行的个人住房贷款和房地产贷款占比分档设限。 

政策设定了“个人住房贷款占比” 和“房地产贷款占比”两个指标（表 1），上
限按照不同银行类型分五档。首先明确指标的计算方式： 

① “个人住房贷款”，即银行报表中计入零售业务的按揭贷款，大部分上市
银行都会单独披露。需要强调的是，部分银行披露的住房抵押类贷款（例如
平安银行），我们认为本质上属于经营性或消费类贷款，不应纳入统计。 

② “房地产贷款”，我们认为是指在上述“个人住房贷款”基础上，再加上对
公业务中归为“房地产行业”的公司贷款，相当于“总涉房类贷款”概念。判
断依据是每一档的指标上限，“房地产贷款”都高于“个人住房贷款”。 

③ “人民币贷款余额”是指标的分母，但在银行报表中没有明确披露。考虑
政策写明“人民币贷款”不包含境外分行，我们建议用贷款总额减去报表披
露的境外贷款作为估算值。不过，由于不同银行的披露口径不一致，所以该
估算值和实际情况存在细微的差异。 

从结果来看，中大型银行受政策影响比较明显。如果基于 2020 年中报数据
测算，10 家上市银行的住房贷款占比超标、11 家的房地产贷款占比超标（表
6）。另外，考虑下半年房贷投放加速，预计 2020 年末的指标更高。 

不过，政策给予充足过渡期，商业银行不需要对存量的涉房类贷款进行“压
降”，只需要调整未来 2~4 年的新增贷款结构，逐步推动存量占比达标。根
据监管政策，超标 2pct 以内的银行调整过渡期 2 年，超标 2pct 以上的调整
过渡期 4 年。不过，政策也明确，涉及住房租赁的贷款及资管新规过渡期
内（2021 年底）回表的涉房类贷款不在统计范围内。 

 招商银行：超标压力相对较大，4 年过渡期内需要调整新增贷款结构。 

根据测算，招商银行 2020 年 6 月末个人住房贷款占比 25.5%，超标 5.5pct，
房地产贷款占比 34.3%，超标 6.8pct，政策给予 4 年调整期。 

回顾招商银行近五年的新增信贷投放结构，按揭贷款一直是零售业务的重
要品类，在 2018、2019 年净新增人民币贷款中的占比分别为 27%、33%。
假设未来四年，招商银行人民币贷款每年增速保持 11%，那么每年的新增
贷款中，按揭贷款的占比需要压降到 8%以内，同时房地产行业公司贷款的
占比也要维持在 4%以内，这样才能在 2024 年达标。这两个临界值都明显
低于最近几年的实际水平，所以存在新增贷款结构调整的压力。 

我们认为，房贷投放受限对招商银行的经营客观上有一定影响，因为按揭
贷款目前是商业银行的优质业务品种，虽然收益率不高，但不良率很低、资 
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本消耗又非常少（按 50%折算风险资产）。不过，招商银行零售产品线丰富，我们相信消
费贷及个人经营性贷款可能接替按揭贷款，成为未来几年新增零售贷款的主力。如果未来
新增零售贷款向其他产品切换，预计资产端收益率有望提高，但资本消耗更高、资产质量
管控的挑战也更大，本质上是对风险、收益与资本的再平衡（表 3）。 

 平安银行、宁波银行等零售银行：存量房贷占比很低，基本没有调整压力。 

头部零售银行中，宁波银行过去一直对房地产类贷款及投资非常审慎，存量规模很小。平
安银行的按揭贷款占比也很低，其零售业务主要聚焦于更高收益率的消费贷、信用卡等产
品，2020 年开始提升消费及经营性的房地产抵押贷款规模。截止 2020 年 6 月末，平安银
行个人住房贷款占比及房地产贷款占比分别仅为 8.8%、20%，而宁波银行分别仅为 1.1%、
6.3%，两家银行指标均显著低于监管上限。 

尽管平安银行与宁波银行没有涉房类贷款占比调整的压力，但也不意味着能借势推动房
贷业务高增长，因为政策明确指出“集中度符合管理要求的银行，应稳健开展房地产贷款
相关业务，保持房地产贷款占比、个人住房贷款占比基本稳定”。本次政策的目标是促进
房地产和金融市场平稳健康发展，核心是通过银行贷款间接管控房地产，因此未来即使额
度宽松的银行也无法再大规模加速投放涉房类贷款。 

不过，我们预计平安银行和宁波银行新增贷款中的按揭贷款占比仍可能小幅提高。近几
年，消费贷及信用卡受个人共债风险上升冲击，风险管控压力加大，今年疫情期间已经暴
露过一轮风险，性价比降低。当前时点，按揭贷款的风险、收益性价比更优。 

此外，常熟银行、张家港行等农商行由于主打小微类零售信贷，因此存量的个人住房贷款、
房地产贷款占比都很低，同样没有调整压力。 

 兴业银行：股份行里超标幅度接近招商银行，新增贷款结构调整压力较大。 

截止 2020 年 6 月末，兴业银行的个人住房贷款占比高达 25.7%，超标 5.7pct，房地产贷
款占比 33.7%，超标 6.2pct，超标幅度接近招商银行。过去三年，兴业银行的个人住房贷
款在净新增贷款规模中占比大约 20%~30%，贡献比较显著，但未来需要大幅压降至 11%

以内，同时房地产行业公司贷款的净新增投放中的占比也要压降至 6%以内（测算中假设
兴业银行贷款增速每年保持 14%）。考虑兴业银行近年来本身正在重构资产负债表，预计
房贷投放受限对新增贷款有一定影响。 

 国有大行：建设银行与中国银行超标幅度相对较大，预计资源向小微倾斜。 

国有大行是住房按揭贷款的主要供给方。2020 年 6 月末，建设银行与中国银行的个人住
房贷款占比高达 36.1%、35.6%，分别超标 3.6pct、3.1pct；房地产贷款占比 41.0%、41.4%，
分别超标 1.0pct、1.4pct（我们测算的中国银行指标采用内地业务数据口径）。此外，工商
银行和邮储银行的个人住房贷款占比也小幅超标 1pct、1.1pct。 

我们预计，建设银行、中国银行、邮储银行的调整压力相对较大，2018~2019 年，这三家
银行的净新增人民币贷款规模中，个人住房贷款占比约 40%~55%，而且建设银行也是国
内个人住房贷款龙头。预计国有大行在调整过程中，会继续将信贷资源向小微贷款倾斜，
借此同时满足房贷管控政策及鼓励小微信贷投放的导向。 

 其他中小城商行：成都银行的调整压力相对最大，按揭与对公贷款均超标明显。 

小型上市银行中，成都银行 2020 年 6 月末的个人住房贷款占比高达 26%，超标 8.5pct；
房地产贷款占比高达 35.8%，超标 13.3pct。作为区域型中小城商行，过去三年成都银行的
净新增人民币贷款中，住房贷款占比一直高达 25%~30%，未来如果需要调整贷款结构，
预计会向对公业务及小微贷款倾斜。根据我们测算，成都银行未来四年的净新增贷款中，
个人住房贷款的占比需要压降至 5%以内，而房地产行业公司贷款需压降至 0%。 

 风险提示：1）由于不同银行的报表披露数据口径存在差异，因此本文中的所有指标测算
可能与实际情况存在差异，仅供参考；2）房贷受限导致新增贷款投放压力加大；3）银行
利润持续下滑；4）宏观经济不及预期造成银行资产质量承压。 
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表 1：关于建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知 

监管指标计算公式 商业银行分档 
房地产贷款 

占比上限 

个人住房贷
款占比上限 

房地产贷款占比 =
房地产贷款余额

人民币各项贷款余额
× 100% 

个人住房贷款占比 =
个人住房贷款余额

人民币各项贷款余额
× 100% 

第一档：中资
大型银行 

40% 32.5% 

第二档：中资
中型银行 

27.5% 20% 

第三档：中资
小型银行和非
县域农合机构 

22.5% 17.5% 

第四档：县域
农合机构 

17.5% 12.5% 

第五档：村镇
银行 

12.5% 7.5% 
 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所 

备注：1）中资大型银行包括 6 大国有银行和国家开发银行；2）中资中型银行包括 12 家股份行和农业发展银
行、进出口银行、北京银行、上海银行、江苏银行；3）农合机构包括农商行、农村合作银行、农村信用合作社 

 

表 2：招商银行房地产贷款占比及未来四年展望（适用 20%、27.5%监管上限） 

百万元 
估算：人
民币贷款 

个人住房
贷款 

房地产行
业公司贷

款 

新增人民币
贷款中的个
人住房贷款

占比 

指标 1：个
人住房贷款/

人民币贷款 

新增人民币贷
款中的房地产
行业公司贷款

占比 

指标 2：房
地产贷款/

人民币贷款 

2016/12 3,162,532  728,328  227,564  58%  4%  

2017/12 3,455,536  833,410  260,991  36%  11%  

2018/12 3,809,697  928,760  316,490  27%  16%  

2019/12 4,351,309  1,108,148  368,377  33%  10%  

        

2020/06 4,708,812 1,200,374  412,490  26% 25.5% 12% 34.3% 

        

2020E 4,916,979  1,277,849  453,228  30% 26.0% 15% 35.2% 

2021E 5,457,847  1,321,118  474,862  8% 24.2% 4% 32.9% 

2022E 6,058,210  1,369,148  498,877  8% 22.6% 4% 30.8% 

2023E 6,724,613  1,422,460  525,533  8% 21.2% 4% 29.0% 

2024E 7,464,321  1,481,636  555,121  8% 19.8% 4% 27.3% 
 

数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所汇总、测算、预测 

备注：人民币贷款的估算值为贷款总额减去境外贷款 

 

表 3：2020H1 招商银行不同贷款种类的经营表现 

贷款种类 年化收益率 母行口径不良率 风险资产权重 

公司贷款 4.14% 1.87% 100% 

零售贷款 6.10% 0.83% - 

其中：按揭贷款 4.65%* 0.25% 50% 

      小微贷款 4%~7%* 0.62% 75% 

      消费贷款 7.2%~15%* 1.44% 75% 

      信用卡 7.5%* 1.85% 75% 
 

数据来源：招商银行财务报告，东吴证券研究所汇总、估算 

备注：*代表收益率为基于现实经验的估算值，并非财务报告披露数据，其中：按
揭贷款参考 5 年期 LPR、小微贷款参考相关产品常见利率区间、消费贷参考招商
银行“闪电贷”常见利率区间、信用卡参考银行同业水平 
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表 4：兴业银行房地产贷款占比及未来四年展望（适用 20%、27.5%监管上限） 

百万元 贷款总额 
个人住房

贷款 

房地产行
业公司贷

款 

新增贷款中
的个人住房
贷款占比 

指标 1：个
人住房贷款/

贷款总额 

新增贷款中的
房地产行业公
司贷款占比 

指标 2：房
地产贷款/

贷款总额 

2016/12 2,079,814  517,597  164,351  73%  -12%  

2017/12 2,430,695  603,047  151,488  24%  -4%  

2018/12 2,934,082  749,360  195,490  29%  9%  

2019/12 3,441,451  910,879  251,859  32%  11%  

        

2020/06 3,770,820  970,393  301,621  18% 25.7% 15% 33.7% 

        

2020E 3,957,669  1,029,609  344,778  23% 26.0% 18% 34.7% 

2021E 4,511,742  1,090,557  378,023  11% 24.2% 6% 32.6% 

2022E 5,143,386  1,160,038  415,921  11% 22.6% 6% 30.6% 

2023E 5,863,460  1,239,246  459,126  11% 21.1% 6% 29.0% 

2024E 6,684,345  1,329,543  508,379  11% 19.9% 6% 27.5% 
 

数据来源：兴业银行财务报告，东吴证券研究所汇总、测算、预测 

 

 

表 5：成都银行房地产贷款占比及未来四年展望（适用 17.5%、22.5%监管上限） 

百万元 贷款总额 
个人住房

贷款 

房地产行
业公司贷

款 

新增贷款中
的个人住房
贷款占比 

指标 1：个
人住房贷款/

贷款总额 

新增贷款中的
房地产行业公
司贷款占比 

指标 2：房
地产贷款/

贷款总额 

2016/12 136,496  28,708  15,111  236%  -251%  

2017/12 148,663  36,562  11,344  65%  -31%  

2018/12 185,830  45,658  20,094  24%  24%  

2019/12 231,030  60,454  23,171  33%  7%  

        

2020/06 254,446  66,209  24,878  25% 26.0% 7% 35.8% 

        

2020E 277,237  74,316  26,867  30% 26.8% 8% 36.5% 

2021E 324,367  76,672  26,867  5% 23.6% 0% 31.9% 

2022E 379,509  79,429  26,867  5% 20.9% 0% 28.0% 

2023E 436,435  82,276  26,867  5% 18.9% 0% 25.0% 

2024E 501,901  85,549  26,867  5% 17.0% 0% 22.4% 
 

数据来源：成都银行财务报告，东吴证券研究所汇总、测算、预测 
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表 6：上市银行房地产贷款占比指标梳理 

  个人住房贷款占比 
房地产贷款占比 

（房地产公司贷款+个人住房贷款） 

第一档：大型银行 监管上限：32.5% 是否超标 过渡期 监管上限：40% 是否超标 过渡期 

工商银行 33.5% 【超标】 2 年 39.3%     

建设银行 36.1% 【超标】 4 年 41.0% 【超标】 2 年 

农业银行 31.5%     37.1%     

中国银行 35.6% 【超标】 4 年 41.4% 【超标】 2 年 

交通银行 22.4%     28.4%     

邮储银行 33.6% 【超标】 2 年 35.2%     

第二档：中型银行 监管上限：20% 是否超标 过渡期 监管上限：27.5% 是否超标 过渡期 

招商银行 25.5% 【超标】 4 年 34.3% 【超标】 4 年 

浦发银行 19.9%     28.7% 【超标】 2 年 

中信银行 20.7% 【超标】 2 年 27.9% 【超标】 2 年 

兴业银行 25.7% 【超标】 4 年 33.7% 【超标】 4 年 

民生银行 12.8%     26.3%     

光大银行 15.6%     23.9%     

华夏银行 12.0%     20.0%     

平安银行 8.8%     20.0%     

浙商银行 6.0%     20.4%     

北京银行 -     -     

上海银行 10.2%     24.7%     

江苏银行 17.7%     25.2%     

第三档：小型银行 监管上限：17.5% 是否超标 过渡期 监管上限：22.5% 是否超标 过渡期 

南京银行 10.6%     14.2%     

宁波银行 1.1%     6.3%     

杭州银行 14.4%     24.9% 【超标】 4 年 

长沙银行 15.5%     18.1%     

贵阳银行 7.9%     15.8%     

成都银行 26.0% 【超标】 4 年 35.8% 【超标】 4 年 

郑州银行 18.4% 【超标】 2 年 32.9% 【超标】 4 年 

青岛银行 19.9% 【超标】 4 年 31.6% 【超标】 4 年 

西安银行 11.8%     20.1%     

苏州银行 13.3%     16.9%     

渝农商行 16.9%     18.4%     

无锡银行 10.9%     12.1%     

苏农银行 8.9%     11.2%     

紫金银行 -     -     

青农商行 11.9%     30.0% 【超标】 4 年 

第四档：县域农商行 监管上限：12.5% 是否超标 过渡期 监管上限：17.5% 是否超标 过渡期 

常熟银行 7.8%     8.9%     

张家港行 9.3%     10.5%     

江阴银行 9.1%     9.6%     
 

数据来源：上市银行财务报告，东吴证券研究所汇总、测算 
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