
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 6 月 28 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

需求侧按揭贷款量缩价升，供给侧 5 月发债规模收缩明显 

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2021 年 5 月） 
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需求侧：5 月新增居民中长贷同比-5.1%，房贷利率持续提升 

从资金量来看，5 月单月新增居民短贷 1806 亿元，同比-11.5%；1-5 月累

计新增居民短贷 8000 亿元，同比+92.7%。5 月单月新增居民中长贷 4426 亿元，

同比-5.1%，为今年以来首次单月同比下降；1-5 月累计新增居民中长贷 2.9 万

亿元，同比+34.6%，累计新增居民中长贷占新增贷款的比例为 27.4%（2020

年末同口径数据为 30.3%）；从资金价格来看，5 月全国首套及二套房贷平均利

率分别为 5.33%、5.61%，环比均+2BP。 

2021Q1 央行货币政策执行报告总体基调以稳健为主。重提保持宏观杠杆率

稳定，且罕见地对“保持货币信贷和社会融资规模合理增长”加粗标示。房地产

方面表态与 2020Q4 总体上保持一致：坚持房住不炒，不将房地产作为短期刺激

经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳预期，保持房地产金融政策的连续性、一

致性、稳定性，实施好房地产金融审慎管理制度。首次提出加大住房租赁金融支

持力度。 

2021 第二季度以来，随着房地产行业调控政策高压持续，部分热点城市银

行先后上调房贷利率，预计后续需求侧按揭贷款将持续承压。 

供给侧：5 月房企境内外发债规模收缩明显，海外债利差加大 

5 月房企境内外单月合计发债 570 亿元，同比-2.3%（4 月-1.3%），单月净

融资为-452 亿元（4 月为-405 亿元）。拆分结构来看，5 月境内发债缩量明显，

单月净融资-526 亿元；境外发债规模有所反弹，单月净融资转正至+74 亿元。 

5 月房地产集合信托成立金额约 381 亿元，同比下降 48.5%，占集合信托成

立规模比重小幅提升至 30.4%。1-5 月，房地产集合信托累计成立金额 2161 亿

元，同比下降 28.9%。 

资金价格方面，5 月中高资质房企境内新发债利率保持稳定且分化有收敛迹

象。5 月大中型民营房企新发美元债利率继续分化，偏高资质主体融资成本有所

下降，偏低资质主体成本持续上行。5 月远洋新发 5 年期美元债票面利率 3.25%，

佳兆业新发 4.5 年期美元债票面利率高达 11.7%。 

投资建议：我们认为地产开发子板块短期行业受限于资金面约束，ROE 水平提

升空间有限，但鉴于市场已较为充分反映了悲观预期，维持行业“增持”评级。

对于经营能力、品牌优势、信用优势等综合实力较强的龙头房企，建议将更多关

注点放在其利用知名度和美誉度在多元化业务领域的发展，以及同一品牌下属各

关联公司/各业务板块之间的协同效应，无谓过多纠结于地产开发业务是否还能

回到以往的高利润率水平。建议关注万科 A（物管板块大变革，万物云开启，合

约面积突破 6.8 亿平）、保利地产（保利物业城市公服地位领先，软基建大战略

利于协同发展）、中国金茂（“绿金”产品力卓越，金茂物业高端服务品质突出，

销售持续保持较高增长）。 

风险分析：全球通胀预期和大宗商品上涨或导致国内利率有上行压力，或对资金

密集型的地产开发板块造成潜在影响；新冠疫情和中美贸易摩擦或导致国内部分

行业发展和就业情况不及预期，进而影响居民收入和信贷扩张；房企“三道红线”

叠加债务集中偿还期，部分房企或出现信用违约。 

增持（维持） 
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分析及投资建议：关注“隐含价值”较高的地产
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报告房地产相关内容的点评 
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房地产 

1、 需求侧：5 月新增居民中长贷同比-5.1%，

按揭贷款利率持续上行 

 2021 年 5 月，单月新增居民短贷 1806 亿元，同比-11.5%，2021 年 1-5 月累

计新增居民短贷 8000 亿元，同比+92.7%；在监管部门打击消费贷、经营

贷用于购房的背景下持续收缩。 

 2021 年 5 月，单月新增居民中长贷 4426 亿元，同比-5.1%，为今年以来首次

同比下降；2021 年 1-5 月累计新增居民中长贷 2.9 万亿，同比+34.6%（2020

全年同比+9.2%），累计新增居民中长贷占新增贷款的比重为 27.4%（2020

年末同口径数据为 30.3%）。 

 2021Q1 央行货币政策执行报告对经济形势的整体判断较为乐观，总体基调以

稳健为主，强调服务实体经济信贷需求、珍惜正常的货币政策空间。重提

保持宏观杠杆率稳定，且罕见地对“保持货币信贷和社会融资规模合理增

长”加粗标示。房地产方面表态与 2020Q4 总体上保持一致：坚持“房住

不炒”，不将房地产作为短期刺激经济的手段，坚持稳地价、稳房价、稳

预期，保持房地产金融政策的连续性、一致性、稳定性，实施好房地产金

融审慎管理制度。首次提出加大住房租赁金融支持力度。 

 2021 第二季度以来，随着房地产调控不断收紧，部分热点城市先后上调房贷

利率，预计后续需求侧按揭贷款或将持续承压。 

 

1.1、 从资金量来看 
2021 年 5 月新增信贷 15,000 亿元，同比多增 200 亿元（+1.4%），环比多增

300 亿元（+2%）。其中企业部门新增 8057 亿元，同比少增 402 亿元（-4.8%），

环比多增 505 亿元（+6.7%）；居民部门新增 6232 亿元，同比少增 811 亿元

（-11.5%），环比多增 949 亿元（+18%），单月新增信贷占比约 34.9%（同比

+9.8pct.，环比+1.1pct.）。 

2021 年 1-5 月，新增人民币贷款 10.64 万亿元，同比增长 3.5%（2020 年全年

+16.8%）。其中企业部门累计新增 6.91 万亿，同比下降 11.9%（2020 年全年

+28.8%），占比约 65%（2020 年全年 62%）。居民部门累计新增 3.71 万亿，

同比增长 43.9%（2020 年全年+5.9%），占比 34.9%（2020 年全年占比 40%）。 

拆分居民部门来看，5 月单月新增居民短贷 1806 亿元，同比少增 575 亿元

（-11.5%），环比多增 1441 亿元（+394.8%）。5 月单月新增居民中长贷 4426

亿元，同比少增 236 亿元（-5.1%），环比少增 492 亿元（-10%），新增信贷

单月占比约 29.5%（同比-2pct.，环比-3.9pct.）。 

2021 年 1-5 月，累计新增居民中长贷 2.9 万亿，同比增速为+34.6%，新增居民

中长贷占新增人民币贷款比重约 27.4%（2020 年全年水平为 30.3%）。 

1.2、 从资金价格来看 
融 360 数据显示，2021 年 5 月，全国首套、二套平均房贷利率在政策影响下持

续上行，提升至 5.33%、5.61%（环比均+2BP）。 
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房地产 

1.3、 主要数据图表 
2021 年 5 月，单月新增人民币贷款 15000 亿元，同比多增 200 亿元（+1.4%），

环比多增 300 亿元（+2%）。其中： 

居民部门新增 6232 亿元，同比少增 811 亿元（-11.5%），环比多增 949 亿元

（+18%）。企业部门新增 8057 亿元，同比少增 402 亿元（-4.8%），环比多

增 505 亿元（+6.7%）。 

2021 年 1-5 月，新增人民币贷款 10.64 万亿元，同比增长 3.5%，其中： 

居民部门累计新增 3.71 万亿，同比增长 43.9%，居民部门新增贷款占人民币贷

款增量的比重约 35%（2020 年全年为 40%）。 

企业部门累计新增 6.91 万亿，同比下降 11.9%，企业部门新增贷款占人民币贷

款增量的比重约 65%（2020 年全年为 62%）。 

图 1：居民/企业部门新增人民币贷款单月值 
 

图 2：居民/企业部门新增人民币贷款累计值 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元  资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 

具体拆分居民部门信贷数据，2021 年 5 月单月新增居民短贷 1086 亿元，同比

少增 575 亿元（-11.5%），环比多增 1441 亿元（+394.8%）；5 月单月新增居

民中长贷 4426 亿元，同比少增 236 亿元（-5.1%），环比少增 492 亿元（-10%）。 

 

图 3：居民部门新增短贷/长贷当月值  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；单位：亿元 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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房地产 

2021 年 1-5 月，居民短贷累计新增 8000 亿元，同比增速为+92.7%；累计新增

居民中长贷 29144 亿元，同比增速为+34.6%，新增居民中长贷占新增人民币贷

款比重约 27.4%（2020 年全年水平为 30.3%）。 

 

图 5：居民部门新增短贷/长贷累计值  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；单位：亿元 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2021 年 5 月，全国首套平均房贷利率为 5.33%，环比上升 2BP，相当于最新 5

年期 LPR 加点 68BP。5 月，全国二套平均房贷利率为 5.61%，环比上升 2BP，

相当于最新 5 年期 LPR 加点 96BP。 

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，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、 供给侧：5 月房企境内外发债规模收缩明

显，海外债利差加大 

 5 月房企境内外单月合计发债 570 亿元，环比-40.5%（4 月-3.2%），同比-2.3%

（4 月-1.3%），单月净融资达-452 亿元（4 月-405 亿元）。其中 5 月境内

发债缩量明显，环比-58.6%至 335 亿元，单月净融资-526 亿元。5 月境外

发债规模有所反弹，环比+56%至 235 亿元，单月净融资转正至+74 亿元。
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房地产 

在“三道红线”政策调控下，房企国内融资环境日益收紧，伴随着债务到

期高峰，今年以来境内发债持续出现净融资为负的情况。 

 5 月房地产集合信托成立金额约 381 亿元，环比下降 20.9%，同比下降 48.5%，

占集合信托成立规模比重小幅提升至 30.4%。 

 资金价格方面，5 月中高资质房企境内新发债利率保持稳定且分化有收敛迹

象。5 月大中型民营房企新发美元债利率继续分化，偏高资质主体融资成本

有所下降，偏低资质主体成本持续上行。 

 

2.1、 从资金量来看 

整体来看，5 月单月房企发债约 570 亿元，环比下降 40.5%，同比下降 2.3%；

5 月单月房企净融资-452 亿元，对比 4 月为-405 亿元，房企债券净融资持续为

负。 

其中 5 月境内债市场缩量较明显，单月发债 335 亿元，环比下降 58.6%，同比

下降 19.7%，单月境内债净融资额为-526 亿元（4 月-101 亿元）。从结构来看，

各类型债券发行规模较四月均有收缩，超短期融资券、一般中期票据及 ABS 发

行缩量较明显，融资渠道呈现多元化。 

5 月美元债一级市场发行量略有反弹，或与国内融资环境进一步收紧有关。房企

美元债单月发行 235 亿元，环比增长 56%，同比增长 41%，单月净融资额约 74

亿元（4 月为-304 亿元）。 

1-5 月房企境内外合计发债 4604 亿元，同比下降 12.6%，净融资约-1453 亿元，

同比下降 161%。 

5 月房地产集合信托成立金额约 381 亿元，同比下降 48.5%，占单月集合信托

成立规模的比重提升至 30.4%。1-5 月房地产集合信托募集资金 2161 亿元，同

比下降 28.9%，占整体集合信托募集资金的比重约 28.1%（2020 年全年为

29.7%）。 

2.2、 从资金价格来看 
从一级市场来看，境内债券方面，呈现稳定态势，5 月中高资质房企新发债利率

较前期保持稳定，部分房企新发债利率小幅下降，各房企发债利率分化有收敛迹

象。 

5 月 18 日，万科发行 5 年期 10 亿元公司债，利率 3.4%，对比 2020 年 6 月份

发行 5 年期公司债利率为 3.2%； 

5 月 19 日，龙湖发行 5 年期 15 亿元公司债，利率 3.5%，以及 7 年期 15 亿元

公司债，利率 3.93%；对比 1 月份发行 5 年期公司债利率为 3.95%，7 年期公

司债利率为 4.4%； 

5 月 28 日，保利发行 7 年期 5.3 亿元 ABS，利率 3.7%，以及 5 年期 25 亿元 ABS，

利率 3.39%；对比 3 月发行 7 年期公司债利率为 3.9%，3 月发行 5 年期公司债

利率为 3.65%。 

海外债市场方面，新发债利率继续分化。偏高资质主体融资成本有所改善，远洋

新发 5 年期美元债票面利率 3.25%；偏低资质主体新发债成本维持高位且有进

一步提升的迹象，佳兆业 4.5 年期美元债票面利率高达 11.7%。 

5 月 5 日，远洋集团发行 5 年期 4 亿美元债，利率 3.25%，对比 2020 年 1 月发

行 10 年期美元债利率 4.75%； 

5 月 11 日，佳兆业发行 4.51 年期 5 亿美元债，利率 11.7%，对比 2020 年 7 月

发行 4.7534 年期美元债利率 11.25%； 
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房地产 

5 月 16 日，宝龙地产发行 5 年期 2 亿美元债，利率 4.9%；对比 2020 年 10 月

发行 4.5 年期美元债利率 5.95% 

 

2.3、 主要数据图表 

2021 年 5 月，房企境内发债金额 335.1 亿元，同比下降 19.7%，环比下降

58.6%；计入到期金额后，5 月房企境内单月债券净融资-525.8 亿元，对比上月

净融资-101.1 亿元。 

2021 年 1-5 月，房企境内累计发债金额 3003.2 亿元，同比下降 6.5%；计

入到期金额后，1-5 月房企境内债券累计净融资-1294.8 亿元，对比去年同期累

计净融资 1558.2 亿元。 

图 9：房企境内债券单月发行/到期/净融资  图 10：房企境内债券累计发行/到期/净融资 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 

从房企境内发债类型来看，2021 年 1-5 月，公司债、中期票据、超短融、

ABS 规模居前，金额分别为 1120.4 亿元、686.1 亿元、410.2 亿元、307 亿元；

占比分别为 37.2%、22.8%、13.6%、10.2%。 

图 11：房企境内债按类型拆分 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 
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房地产 

 

2021 年 5 月，内房海外发债单月发行 235.2 亿元，同比增加 41.4%，环比

增加 56%；计入到期金额后，5 月内房海外债券净融资 73.8 亿元，对比上月净

融资约-303.7 亿元。 

2021 年 1-5 月，内房海外债累计发行 1601.1 亿元，同比下降 22.2%；计

入到期金额后，1-5 月内房海外债累计净融资-158.5 亿元，对比去年同期累计净

融资 1030.8 亿元。 

图 12：内房海外债券单月发行/到期/净融资  图 13：内房海外债券累计发行/到期/净融资 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 

截止2021年5月，不计入回售影响，2021年房企债券合计到期规模约12430

亿元（2020 年为 8936 亿元），其中 Q1、Q2、Q3、Q4 分别到期 3671 亿元、

3238 亿元、3497 亿元、2024 亿元。 

图 12：房企单季境内发债、海外发债、境内到期、海外到期金额 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；单位：亿元 

 

用益信托网数据显示，2021 年 5 月房地产集合信托单月募集 381 亿元，同

比下降 48.5%，环比下降 20.9%，占当月集合信托发行规模比重 30.4%（上月

占比 29.5%）。2021 年 1-5 月，房地产集合信托累计成立 2161 亿元，同比下

降 28.9%，占 1-5 月集合信托整体成立规模的比重 28.1%。 
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截止 2021 年 3 月末，房地产资金信托余额约为 2.17 万亿，同比下降 15.8%，

占信托余额比重下降至 13.6%。 

图 13：房地产集合信托单月成立规模及同比增速  图 14：房地产集合信托累计成立规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：用益信托网，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：用益信托网，光大证券研究所；单位：亿元 

 

图 15：资金信托余额及房地产信托余额（截至 2021Q1）  图 16：房地产信托余额同比及占比（截至 2021Q1） 

 

 

 
资料来源：信托业协会，光大证券研究所；单位：亿元 

 
资料来源：信托业协会，光大证券研究所 

 

图 17：Market iBoxx 债券指数 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、 投资建议 

我们认为地产开发子板块短期行业受限于资金面约束，ROE 水平提升空间有限，

但鉴于市场已较为充分反映了悲观预期，维持行业“增持”评级。 

对于经营能力、品牌优势、信用优势等综合实力较强的龙头房企，建议将更多关

注点放在其利用知名度和美誉度在多元化业务领域的发展，以及同一品牌下属各

关联公司/各业务板块之间的协同效应，无谓过多纠结于地产开发业务是否还能

回到以往的高利润率水平。 

建议关注万科 A（物管板块大变革，万物云开启，合约面积突破 6.8 亿平）、保

利地产（保利物业城市公服地位领先，软基建大战略利于协同发展）、中国金茂

（“绿金”产品力卓越，金茂物业高端服务品质突出，销售持续保持较高增长）。 

 

4、 风险提示 

近期全球通胀预期再起，十年期美债收益率向上突破 1.5%，大宗商品涨价明显，

或影响国内利率水平，对资金密集型的地产开发板块或带来负面影响。 

受新冠疫情、经济结构换挡、中美贸易摩擦以及欧洲政治风波的内外叠加影响，

或导致部分国内行业的就业情况不及预期；一旦就业情况恶化或导致部分居民薪

资缩水及家庭可支配收入下降，从而影响居民部门结构性信用扩张以及按揭贷款

偿还。 

近期房企迎来债务到期高峰，叠加“三道红线”降杠杆要求，部分中小型房企信

用风险有所抬升，现金流管理能力较弱及负债结构较差的中小房企或出现局部违

约。 

国投瑞银
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行 

业 

及 
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司 
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