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居民中长贷同比转正，按揭或进一步“量升价降” 

——光大房地产行业流动性跟踪报告（2021年 10月） 
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需求侧：房企后端融资放松确定性比前端更强，新增居民中长贷同比转正 

从资金量来看，10月单月新增居民中长贷 4221亿元，同比+4%，自今年 5

月份以来首度转正；1-10月累计新增居民中长贷 5.14万亿元，同比+2.7%（对

比上月+2.6%，2020全年同比+9.2%）。1-10月累计新增居民中长贷占新增贷

款的比重为 29.3%（上月同口径数据为 28.2%，2020年全年为 30.3%）。 

10月 15日，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。央行金融市场司司长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。在央行“两维护”基调下，

四季度行业流动性紧张情况于房企后端融资率先缓解，刚性购房需求得到一定保

障，利于推进供需两端双平衡，维护房地产市场健康发展。 

供给侧：10月房企境内发债规模缩减，美元债一级市场发行回落 

10月房企境内外单月合计发债 288亿元，环比-57.5%（9月+28.3%），同

比-61.7%（9月-26.6%），单月净融资-344亿元（9月-437亿元）。其中 10

月境内发债规模持续缩减，环比-54.6%至 187亿元，单月净融资-219亿元。10

月美元债一级市场发行有所回落，房企美元债单月发行 101亿元，环比下降

61.9%，同比下降 71.9%，单月净融资额约-125亿元（9月为+60亿元）。 

10月房地产集合信托成立金额约 87亿元，同比下降 72.2%，占单月集合信

托成立规模的比重降低至 11.9%。1-10月房地产集合信托募集资金 4274亿元，

同比下降 32.7%，占整体集合信托募集资金比重约 29.2%（2020年全年为

29.7%）。 

境内资金价格方面，10月高资质房企发债利率总体较前期有所下降，招商

蛇口新发超短融利率较前期小幅提升。海外债方面，10月由于部分房企信用风

险暴露，中资美元地产债二级市场价格出现波动，中资美元房地产债指数下跌

12.0%，中资美元房地产高收益债券下跌 17.7%。从一级市场来看，10月多数

房企暂缓融资安排，而部分融资主体新发美元债利率明显提升，债券期限缩短。 

近期流动性紧张背景下部分房企债务违约，房地产企业境内外发债持续承

压。考虑到银行目前风险偏好尚未完全恢复，对开发贷投放相对审慎；而为缓解

行业压力及保障刚性购房需求，预期杠杆将从企业端向居民端切换，年末居民按

揭或将进一步“量增价降”。 

投资建议：央行 9月 24日会议定调“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，房地产税试点利于

降低开发和购房环节的税收压力，试点地区购房限制措施有望逐步退出，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，保利发展、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；房地产信贷规模受限等。 
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地产投资单月同比转负，居民按揭降幅持续收窄

——房地产行业统计局数据月度跟踪报告（2021

年 9月） 

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） 

2022：破而后立，晓喻新生——房地产（地产开

发）2022年投资策略(2021-10-12) 

土地成交量缩价涨，土拍市场优化规则——百城

土地成交月度跟踪报告（2021年 9） 
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1、 需求侧：“两维护”缓解四季度行业流

动性紧张情况，新增居民中长贷同比转正 

 2021 年 10 月，单月新增居民中长贷 4,221 亿元，同比+4%，自今年 5 月份

以来首度转正；2021年 1-10月累计新增居民中长贷 5.14万亿，同比+2.7%

（对比上月+2.6%，2020 全年同比+9.2%），累计同比增速迎来拐点。累

计新增居民中长贷占新增贷款的比重为 29.3%（上月同口径数据为 28.2%，

2020年全年为 30.3%）。 

 10月 15日，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。央行金融市场司司长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。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。 

 9 月 24 日，中国人民银行货币政策委员会 2021 年第三季度例会召开，会议

提出：稳健的货币政策要灵活精准、合理适度，保持流动性合理充裕，增

强信贷总量增长的稳定性，保持货币供应量和社会融资规模增速同名义经

济增速基本匹配，保持宏观杠杆率基本稳定；同时，会议明确提出，要维

护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

 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。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。

但也需要注意到，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。 

 

1.1、 从资金量来看 

2021年 10月新增信贷 8,262亿元，同比多增 1,364亿元（+19.8%），环比少

增 8338亿元（-50.2%）。其中企业部门新增 3,101亿元，同比多增 766亿元

（+32.8%），环比少增 6,702亿元（-68.4%）；居民部门新增 4,647亿元，同

比多增 316亿元（+7.3%），环比少增 3,239亿元（-41.1%），单月新增信贷

占比约 56.2%（同比-6.5pct.，环比+8.7pct.）。 

2021年 1-10月，新增人民币贷款 17.55万亿元，同比增长 3.5%（2020年全年

+16.8%）。其中企业部门累计新增 10.79万亿，与去年同期基本持平（2020年

全年+28.8%），占比约 61.5%（2020年全年 62.0%）。居民部门累计新增 6.81

万亿，同比增长 4.0%（2020年全年+5.9%），占比 38.8%（2020年全年占比

40.1%）。 

拆分居民部门来看，10月单月新增居民短贷 426亿元，同比多增 154亿元

（+56.6%），环比少增 2,793亿元（-86.8%）。10月单月新增居民中长贷 4,221

亿元，同比多增 162亿元（+4%），环比少增 446亿元（-9.6%），新增信贷单

月占比约 51.1%（同比-7.8pct.，环比+23.0pct.）。 
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2021年 1-10月，累计新增居民中长贷 5.14万亿，同比增速为+2.7%，新增居

民中长贷占新增人民币贷款比重约 29.3%（2020年全年水平为 30.3%）。 

 

1.2、 主要数据图表 
2021年 10月，单月新增人民币贷款 8,262亿元，同比多增 1,364亿元（+19.8%），

环比少增 8338亿元（-50.2%）。其中： 

居民部门新增 4,647亿元，同比多增 316亿元（+7.3%），环比少增 3,239亿元

（-41.1%）。企业部门新增 3,101亿元，同比多增 766亿元（+32.8%），环比

少增 6,702亿元（-68.4%）。 

2021年 1-10月，新增人民币贷款 17.55万亿元，同比增长 3.5%，其中： 

居民部门累计新增 6.81万亿，同比增长 4.0%，居民部门新增贷款占人民币贷款

增量的比重约 38.8%（2020年全年为 40.1%）。 

企业部门累计新增 10.79万亿，与去年同期基本持平，企业部门新增贷款占人民

币贷款增量的比重约 61.5%（2020年全年为 62.0%）。 

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  资料来源：Wind，光大证券研究所 

具体拆分居民部门信贷数据，2021年 10月单月新增居民短贷 426亿元，同比

多增 154亿元（+56.6%），环比少增 2,793亿元（-86.8%）；10月单月新增

居民中长贷 4,221亿元，同比多增 162亿元（+4.0%），环比少增 446亿元

（-9.6%）。 

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 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2021年 1-10月，居民短贷累计新增 16,726亿元，同比增速为+7.4%；累计新

增居民中长贷 5.14万亿，同比增速为+2.7%，新增居民中长贷占新增人民币贷

款比重约 29.3%（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 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2、 供给侧：10 月境内发债融资规模缩减，

美元债一级市场发行有所回落  

 10月房企境内外单月合计发债 288亿元，环比-57.5%（9月+28.3%），同比

-61.7%（9月-26.6%），单月净融资-344亿元（9月-437亿元）。其中 10

月境内发债规模持续缩减，环比-54.6%至 187亿元，单月净融资-219亿元。

10月美元债一级市场发行有所回落，房企美元债单月发行 101亿元，环比

下降 61.9%，同比下降 71.9%，单月净融资额约-125亿元（9月为+60亿

元）。 

 10月房地产集合信托成立金额约 87亿元，同比下降 72.2%，占单月集合信

托成立规模的比重降低至 11.9%。 

 境内资金价格方面，10月高资质房企发债利率总体较前期有所下降，招商蛇

口新发超短融利率较前期小幅提升。海外债方面，10月由于部分房企信用

风险暴露，中资美元地产债二级市场价格出现波动，中资美元房地产债指

数下跌 12.0%，中资美元房地产高收益债券下跌 17.7%。从一级市场来看，

10月多数房企暂缓融资安排，而部分融资主体新发美元债利率明显提升，

债券期限缩短。 

 

2.1、 从资金量来看 

整体来看，10月单月房企发债约 288亿元，环比下降 57.5%，同比下降 61.7%；

10月单月房企净融资-344亿元，对比 9月为-437亿元。 

其中 10月房企境内债发行规模持续缩减，单月发债 187亿元，环比下降 54.6%，

同比下降 52.2%，单月境内债净融资额为-219亿元（9月-497亿元）。从结构

来看， 10月房企超短融发行规模与 9月基本持平，公司债、企业债、一般中期
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票据和 ABS发行不同程度缩量，其中公司债发行 19亿元（对比 9月 162亿元）

为年内新低。 

10月美元债一级市场发行回落，房企美元债单月发行 101亿元，环比下降

61.9%，同比下降 71.9%，单月净融资额约-125亿元（9月为+60亿元）。 

1-10月房企境内外合计发债 7971亿元，同比下降 21.9%，净融资约-3111亿元，

同比下降 196.5%。 

10月房地产集合信托成立金额约 87亿元，同比下降 72.2%，占单月集合信托

成立规模的比重降低至 11.9%。1-10月房地产集合信托募集资金 4274亿元，

同比下降 32.7%，占整体集合信托募集资金比重约 29.2%（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，10月高资质房企发债利率总体较前期有所下

降，招商蛇口新发超短融利率较前期小幅提升。 

10月 12日，上海金茂投资发行 3年期 20亿元一般中期票据，利率 3.65%；对

比 4月份发行相同期限一般中期票据利率为 3.74%。 

10月 14日，招商蛇口发行 270天期限 13亿元超短期融资债券，利率为 2.88%；

对比 7月份发行相同期限超短期融资债券利率为 2.7%。 

10月 27日，大悦城发行 3年期 8.2亿元一般中期票据，利率 3.44%；对比 7

月份发行相同期限一般中期票据利率为 3.5%，4月份为 3.73%。 

海外债市场方面，10月由于部分房企信用风险暴露，中资美元地产债二级市场

价格出现波动，中资美元房地产债指数下跌 12.0%，中资美元房地产高收益债

券下跌 17.7%。从一级市场来看，10月多数房企暂缓融资安排，而部分融资主

体新发美元债利率明显提升，债券期限缩短。 

10月 5日，宝龙发行 0.99年期 1亿美元债，利率 5%；对比 7月份发行 1年期

美元债利率为 4%。 

10月 26日，远洋资本发行 1年期 3.5亿美元债，利率 6%；对比 2020年 11月

发行的 0.9973年期美元债利率 5.4%。 

 

2.3、 主要数据图表 

2021年 10月，房企境内发债金额 187亿元，同比下降 52.2%，环比下降

54.6%；计入到期金额后，10月房企境内单月债券净融资-219亿元，对比上月

净融资-497亿元。 

2021年 1-10月，房企境内累计发债金额 5324亿元，同比下降 12.8%；计

入到期金额后，1-10月房企境内债券累计净融资-2680亿元，对比去年同期累计

净融资 952亿元。 
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图 7：房企境内债券单月发行/到期/净融资  图 8：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 1-10月，公司债、中期票据、超短融、

ABS规模居前，金额分别为 2069亿元、1073亿元、716亿元、639亿元；占

比分别为 38.9%、20.1%、13.4%、12.0%。 

 

图 9：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 

 

2021年 10月，内房海外发债单月发行 101亿元，同比下降 71.9%，环比

下降 61.9%；计入到期金额后，10月内房海外债券净融资-125亿元，对比上月

净融资约+60亿元。 

2021年 1-10月，内房海外债累计发行 2647亿元，同比下降 35.4%；计入

到期金额后，1-10月内房海外债累计净融资-430亿元，对比去年同期累计净融

资 2270亿元。 
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图 10：内房海外债券单月发行/到期/净融资  图 11：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 10月，不计入回售影响，2021年房企债券合计到期规模约

12511亿元（2020年为 8936亿元），其中 Q1、Q2、Q3、Q4分别到期 3671

亿元、3238亿元、3541亿元、2061亿元。 

 

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 10月房地产集合信托单月募集 87亿元，同

比下降 72.2%，环比下降 54.7%，占当月集合信托发行规模比重 11.9%（上月

占比 17.1%）。2021年 1-10月，房地产集合信托累计成立 4274亿元，同比下

降 32.7%，占 1-10月集合信托整体成立规模的比重 29.2%。 

截止 2021年 6月末，房地产资金信托余额约为 2.08万亿，同比下降 16.9%，

占信托余额比重下降至 13.0%。 
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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 2021Q2）  图 16：房地产信托余额同比及占比（截至 2021Q2） 

 

 

 
 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。注：数据截至 2021/11/10。 
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3、 投资建议 

央行 9月 24日会议定调“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，房地产税试点利于降低开发和

购房环节的税收压力，试点地区购房限制措施有望逐步退出，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，保利发展、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。 

 

4、 风险提示 

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。 
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