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行业点评报告

2021年11月16日

政策微调，“至暗时刻”或已过去
房地产政策微调点评

事件点评

近期金融监管部门多次释放房地产金融政策微调信号，引导房企融
资环境逐步回暖。

11月以来，央行加大了逆回购操作规模等多重利好消息令市场信心
大振。11月 9日，中国银行间市场交易商协会举行房企代表座谈会矫正

偏紧的房地产信贷环境。

第三轮集中供地的入场条件也有所放宽，如南京将参拍企业的资质

由“二级或一级”降至三级及以上，同时取消“不得联合报名竞买、不
得合作开发，严格限制股权转让”的要求；苏州保证金比率下调至 30%，

而二轮供地中保证金比例大多为 50%，首次付款比例由 60%下调至 50%，
并且取消了土地市场指导价（除园区地块外）。另外，广州第三轮集中

供地中南沙、黄埔地块取消了“限房价”的要求。

融资环境回暖，市场频传利好：1）高盛投资团队近日表示，正在

买入中国房企债券。；2）今年下半年以来，多家房企均出现债务违约情
况，包括蓝光发展、花样年、新力控股、当代置业等在内。今年以来房

企债券违约达 33只，合计债券余额 342.66亿元。债务违约发生后，紧
随而来的是房企信用评级下调。截至 10月 25日，穆迪前后共下调了 29
家房企的信用评级或展望；3）高盛一直在通过买进中国房地产开发企业

发行的美元高收益债券来增加“适度风险”投资资产。谈及个别房企风
险事件引发的连锁反应，高盛团队成员表示，传染风险被高估了，市场

正在消化这一风险。高盛抄底买入中资地产美元债的行为被市场认为是
行业积极的转暖信号；4）对于最近风声鹤唳的房地产市场，不少房企通

过回购方式，表明其资金充足，以提振市场信心，包括雅居乐集团、中
国金茂、世茂集团、中梁控股、建业地产、弘阳地产等；5）11月 9日，

中国银行间市场交易商协会举行房企代表座谈会，央行要求金融机构准
确把握和执行好房地产金融审慎管理制度，矫正偏紧的房地产信贷环境，

特别是对“三道红线”执行过紧的情况进行微调，不会全面放松，放松
力度有限，因此不会出现房企集中发布融资方案情况。这一座谈会表明，

监管机构将从房企发债方面给予支持，改善房企发债融资环境。经营稳
健、信用等级较高的企业将会更容易实现融资。招商蛇口、保利发展、

碧桂园等公司表示，均有计划在银行间市场注册发行债务融资工具。

至暗时期已过，优化财务结构方能行稳致远：房企的信用评级以及
在债券市场的表现，都是对房企偿债能力的一种评估判断，如果信用评

级持续下调，甚至出现股债双杀，必将进一步影响房企融资。

对房地产企业来说，保持现金流的稳定至关重要，打开增量融资的

渠道，才能改善企业的流动性问题。政策重视及时托底，避免系统性金
融风险蔓延，避免市场硬着陆，龙头开发企业的集中度也会进一步提升，

资金周转困难的中小房企将逐渐被挤出市场。

高盛购入房企债券只是外在利好信号，最重要的还是保持企业内部

的健康高质量的财务结构和杠杆比例，否则再次遇到强监管企业将再次
出现踩踏式信用违约风险。

风险提示

提示一：房地产调控力度超预期。

提示二：销售下滑幅度超预期。
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特别声明

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017年
7月 1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平

台推送的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者。若您并非

专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何

信息。

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。

分析师声明

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证

券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保

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。

分析师介绍

易斌，东亚前海证券研究所首席策略分析师，上海财经大学经济学院经济学博士。2021 年加入东亚前海证

券研究所策略团队，六年策略研究经验。作为核心成员获得 2017 年新财富宏观团队第三名，水晶球第四名；2018
年最具价值金牛策略团队第二名；2020 年新财富策略团队第五名，水晶球第四名。主要从事 A 股市场策略和

大类资产配置相关研究。
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东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避

推荐： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。

中性： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。

回避： 未来 6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。

市场基准指数为沪深 300指数。
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