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  

事项： 
近期，央行、银保监会联合印发《关于做好重点房地产企业风险处置项目并购

金融服务的通知》，包括：稳妥有序开展并购贷款业务、加大债券融资支持力度、

积极提供并购融资顾问服务、提高并购服务效率、做好风险管理，以及建立报

告制度和宣传机制。 

平安观点： 
 收并购为盘活出险房企资产重要手段。销售下行叠加融资受困，2021 年 9

月以来房企信用事件时有发生，多家中大型房企陷入流动性危机。我们认

为解决当前流动性困局一方面需要政策端发力提振市场信心，另一方面房

企开源节流积极自救也是必要举措。资产变现及项目转让为出险房企盘活

现金流重要途径，本次央行、银保监会联合印发《关于做好重点房地产企

业风险处置项目并购金融服务的通知》，意在加快协助出险房企完成项目

转让，缓解出险房企流动性压力。 

 政策多维度发力，收并购有望逐步放量。通知明确稳妥有序开展并购贷款

业务、加大债券融资支持力度，支持优质房地产企业在银行间市场注册发

行债务融资工具，募集资金用于重点房地产企业风险处置项目的兼并收

购。近期已有招商蛇口等企业计划在银行间市场注册发行债务融资工具，

募集资金用于房地产项目的兼并收购。在提高并购服务效率方面，通知建

议：1）加快重点房地产企业项目并购贷款的审批流程；2）对于风险可控

的项目，可以提前启动尽职调查和信贷审查；3）推动地方政府优化被收

购房地产项目预售资金管理。同时加强并购贷款的风险控制和贷后管理。

根据 Wind 统计，截止 12 月 19 日，2021Q4 房地产行业并购金额 2678.4

亿，环同比分别增长 103%、71.5%。预计随着更多支持政策落地，行业

收并购有望进一步放量。 

 鼓励并购出险房企优质项目，优质房企优势再扩大。从收购对象及收购主

体来看，通知强调收购对象是出现风险和经营困难的大型房地产企业的优

质项目；收购主体自身条件要好。我们认为随着相关政策的落地，除盘活

出险房企流动性外，优质民企、央国企有望借助政策东风扩大优势。同时

政策在项目选择、融资支持、风险管理等方面的支持，亦有望帮助受让房

企控制并购风险。从美日经验来看，阵痛期后行业均迎来并购整合高峰，

我们认为本次政策出台有望加速行业洗牌，“劣币”出清后行业格局有望

重塑，优质房企优势有望进一步扩大。 
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 投资建议：目前行业流动性危机尚未完全消除，房企投资信心与居民购房信心修复仍需时日，本次通知的出台有望加速行业

内的并购整合，帮助出险房企缓解流动性压力同时，优质民企、央国企有望借助政策东风扩大优势。投资建议方面，短期行

业流动性危机仍未消除，政策博弈空间仍在，中长期行业筑底企稳，龙头房企将更加受益于政策暖意，凭借综合优势脱颖而

出，建议关注保利发展、金地集团、招商蛇口、万科 A 等。物管及商管板块行业空间广阔、存量稳定且自主发展强化，政策

支持与集中度提升趋势下主流参与者大有可为，看好综合实力突出、经营持续向好的物管龙头，如碧桂园服务、保利物业等，

以及占据购物中心优质赛道、轻资产输出实力强劲的商业运营商，如星盛商业等。产业链角度，建议关注防水龙头科顺股份

等。 

 风险提示：1）若房企新增土储规模不足，将对货量供应及销售、投资产生负面影响；2）房企大规模减值风险；3）政策呵护

力度不及预期风险。 
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