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降准利好影响有限，刚需按揭或有支持 

——央行 7 月 15 日降准对房地产行业影响的点评 
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事件：央行宣布 7 月 15 日全面降准 0.5 个百分点 

7 月 9 日，央行宣布从 7 月 15 日起普降存款准备金率 0.5 个百分点，释放长

期资金约 1 万亿元。本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率为 8.9%。 

点评：“三道红线”遏制房企杠杆提升，本次降准利好影响有限 

1）我们在前期报告多次提出，为避免房地产过度挤占其他实体经济的信贷资

源，预计房地产行业流动性管控将持续较长一段时间；2020 年下半年起，为

防止较为充裕的流动性涌入房地产市场，监管层出台了一系列精准调控措施，

包括试点房企“三道红线”管理，银行业金融机构房地产贷款集中度管理等。 

2）当前，楼市调控政策持续高压，政策面坚持“房住不炒”，对经营贷、消

费贷等进行全面排查，防范信贷资金违规流入楼市。本次降准之后，我们认为

央行仍将通过 MPA 和窗口指导等方式，加强对商业银行的信贷资金流向管控，

引导本次降准释放的资金流向小微企业和经济薄弱环节。房地产行业目前正处

于“三道红线”限制杠杆提升和银行房地产贷款集中度管理的大前提下，本次

降准对房地产开发板块的利好有限。 

3）7 月 8 日西安出台《关于建立二手住房成交参考价格发布机制的通知》，7

月 9 日上海宣布实施二手房源价格核验措施，未通过价格信息核验的房源不能

对外发布；目前不完全统计，已有深圳、东莞、成都、西安、上海等热点城市

实施了二手房交易价格指导措施。我们认为在本次全面降准之前，多个热点城

市实施二手房交易价格指导，利于稳定二手房挂牌房源价格，避免部分业主和

经纪中介机构利用降准，随意报价扰乱市场，也从侧面体现了本次降准对房地

产行业（包括存量交易在内）的整体利好有限。 

4）但我们也需要注意到，本次全面降准将提升银行整体可贷资金规模，在落

实房地产行业贷款集中度管理时，现有房地产贷款的占比将下降，利于商业银

行完成央行的房地产贷款集中度管理指标，也利于在指标允许的范围内，继续

对“刚需和首套”的房屋按揭贷款进行支持。 

投资建议：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/万科企业（多元化业务经营表现出色且未分拆上市，2020 年

万物云营收 182 亿元，同比增长 27.4%，年末在管面积 5.6 亿平）、保利地产

（保利物业城市公服地位领先，软基建大战略利于与地产开发增强协同）、中

国金茂（“绿金”产品力卓越，金茂物业高端服务品质突出且未分拆上市，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利率有上行压力，或对资金密

集型的地产开发造成潜在影响；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；银行贷款集中度管理或导致

房地产信贷规模受限。 

增持（维持） 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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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，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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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的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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