
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 10 月 16 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

央行释疑“α风险”，房地产市场悲观情绪进一步修复 

——对 10 月 15日央行三季度金融统计数据新闻发布会的点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

房地产（地产开发） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：央行召开第三季度金融统计数据发布会，回应房地产行业相关热点问题 

10 月 15 日，中国人民银行召开 2021 年第三季度金融统计数据新闻发布会，对

恒大债务风险化解、房地产金融政策等房地产相关的热点问题作出回应。 

对于恒大集团债务风险情况，央行金融市场司司长邹澜表示，“恒大集团的问题

在房地产行业是个别现象。近年来公司经营管理不善，未能根据市场形势变化审

慎经营，反而盲目多元化扩张，造成经营和财务严重恶化，最终爆发风险”； 

对于房地产行业贷款情况，邹澜表示“部分金融机构对于 30 家试点房企“三线

四档”融资管理规则存在一些误解，人民银行、银保监会已于 9月底召开房地产

金融工作座谈会，保持房地产信贷平稳有序投放”，“少数城市房价上涨过快，

个人住房贷款投放受到一些约束，但房价上涨速度得到遏制、房价回稳后，这些

城市房贷供需关系也将回归正常”。 

对于房地产行业整体情况，邹澜表示“经过近几年的房地产宏观调控，尤其是房

地产长效机制建立后，国内房地产市场的地价、房价、预期保持平稳，大多数房

地产企业经营稳健，财务指标良好，房地产行业总体是健康的”。 

点评：央行释疑“α风险”，房地产行业流动性舒缓，悲观预期进一步修复 

1）我们前期提出“2020 年下半年起，为防止较充裕流动性涌入房地产市场，监

管层出台精准调控政策，包括“三道红线”和“两集中”等，房地产板块悲观情

绪过度发酵，地产股遭到抛售，基金持仓降至低水平，反过来影响了龙头房企的

发展积极性，间接影响了行业朝着“利润合理化、管理精细化，产品优质化，施

工绿色化”升级迭代的节奏”；“7 月降准提升银行整体可贷资金规模，利于商

业银行完成房地产贷款集中度管理指标，继续对刚需和首套的房屋按揭贷款进行

支持”；“9月 24 日央行定调房地产“双维护”，四季度行业流动性将得到修复，

居民按揭贷款边际回暖，竣工端将保持较高增速；有助于修复资本市场过度悲观

预期，房地产板块的短期表现值得期待”。详见公开报告《央行定调“双维护”，

房地产市场悲观情绪持续修复——对 9月 28 日房地产板块大涨的点评》。 

2）对于恒大集团债务风险事件，央行将其定性为“由于经营管理不善，盲目多

元化扩张，财务严重恶化造成的个别现象”；对于房地产行业整体情况，央行认

为“经过几年的宏观调控和长效机制的建立，国内地价/房价/预期均保持平稳，

房地产行业总体健康”；从投资的角度和语境进行表述，我们认为恒大事件属于

“α风险”（个体性风险）且已充分暴露，而我国房地产行业的整体系统性“β系

数”（行业的整体发展情况）仍维持健康稳定，单独/零散/可控的“α风险”并不

会对房地产行业整体“β系数”造成过度影响。 

投资建议：央行 9月 24 会议定调“两维护”，10 月 15 日进一步释疑“α风险”

暴露和“β系数”健康稳定；预计四季度房地产行业流动性紧张情况将持续修复，

开发贷和按揭贷将持续回暖，竣工端将维持较高增速，资本市场的悲观预期将进

一步修复，房地产板块的近期表现和持续性值得期待。看好经营能力、品牌优势、

信用优势、产品美誉等综合实力较强的龙头房企，重点推荐万科 A/万科企业，保

利地产、中国金茂；建议关注金地集团、招商蛇口、融创中国、中国海外发展、

华润置地、新城控股、金科股份等。 

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等。 
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行业与沪深 300 指数对比图 
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20210928 央行定调“双维护”，房地产市场悲

观情绪持续修复——对 9月 28 日房地产板块大

涨的点评 

 

20211015 需求侧居民信贷单月边际改善，供给

侧美元债一级市场发行回暖——光大房地产行

业流动性跟踪报告（2021年 9月） 

20211011 土地成交量缩价涨，土拍市场优化规

则——光大房地产行业百城土地成交月度跟踪

报告（2021年 9月） 

20210916 基本面数据仍走弱，按揭边际改善或

持续——光大房地产行业统计局数据月度跟踪

报告（2021年 8月） 

20210913 需求侧中长贷单月边际改善，供给侧

地产债单月缩量明显——光大房地产行业流动

性跟踪报告（2021 年 8月） 

20210912 1-8 月百城土地成交缩量 20%，8月

单月流拍率持续走高——光大房地产行业百城

土地成交月度跟踪报告（2021年 8月） 
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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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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
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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