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缓解行业收并购痛点——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》点评 
 

近日，人民银行和银保监会联合印发《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》，鼓励银行业金融机构做好重点房地产企业风险处
置项目并购的金融支持和服务。通知主要围绕六方面内容展开，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。 
收并购是本轮行业自发出清的主要路径 
地产信用复苏不对称的背景下，依靠行业并购消化不良资产可能是本轮行业
风险出清的主要路径。此前市场质疑收并购逻辑或有几点理由：1 优质房企
三条红线的限制仍在；2 央企并购流程过于复杂；3 民企资产质量和价格过
高的问题；4 销售预期不明朗的情况下再投资预期谨慎。我们此前年度策略
中总结过房企加杠杆的一般规律：顺周期集中度提升较快。因此虽然再融资
对优质房企的偏好已经兑现，但是行业景气度能否顺利修复依然是收并购推
进的最大前提，销售预期不明朗的情况下再投资预期谨慎是目前的最大堵
点，也即我们之前提出目前信用、基本面的核心问题都指向需求侧。 

改善 1：需求侧从数据上来看确实在修复 
11 月全国商品房单月销售同比增速有所修复，12 月至今高频销售数据同样
显示重点城市新房销售面积同比-10.8%，较 11 月的-20%进一步收窄。据证
券时报，20 多个城市在公积金支持、限购松动、购房补贴等因城施策层面
释放积极信号，此外按揭额度上的改善对利率和放款周期的传导逐渐兑现：
12 月 103 城首套房利率 5.64%、二套房 5.91%，均较 11 月回落 5bp，四季度
较 9 月高点累计回落 10 个、8 个 bp，此外 12 月平均放款周期 57 天，较
11 月缩短 11 天（贝壳研究院）。虽然销售持续性依然存疑（短期源于前期
积压需求回补），但是监管层表态支持、按揭层面的宽松叠加因城施策所形
成合力至少在短期发挥了一定的稳预期作用，有望缓解企业层面再投资的悲
观预期。 
改善 2：金融机构的资金和服务支持进一步优化 

此次发文的几个亮点同样有望缓解企业收并购的顾虑：1 重点支持优质项目
并购，而非股权，能够在一定程度上盘活出险房企资产的流动性，提高优质
房企收并购的灵活度；2 鼓励银行业金融机构提供融资服务、加快审批、投
资收并购融资工具，提供资金支持的同时提高匹配效率；3“配合并购双方
推动地方政府优化被收购房地产项目预售资金管理”有望改善项目层面现金
流；4 月度报告制度反映并购业务开展情况以及存在的问题和建议，不排除
后续支持力度的进一步提升。 
后续有哪些政策可以期待 
我们认为制约优质房企收并购意愿的核心因素值得关注。1 信心：按揭支持
具有一定的持续性，定向降息有望缓解销售层面的负反馈预期；2 杠杆：虽
然目前没有明确表态并购不纳入三条红线统计，但是如果行业信用风险进一
步恶化，不排除政策支持力度的提升，甚至着力于缓解优质房企对于真实负
债率的担忧（比如股权融资的支持）；3 预售资金监管：此次提及的“优化
被收购房地产项目预售资金管理”后续如何落地值得期待，此外近期中国房
地产报（住建部官媒）发文呵护市场主体，提及“地方政府要从稳定和发展
大局深刻理解其中的利与害，加快落实中央各项政策，在房地产行业积极围
绕房地产市场主体需求制定实施合适的政策，推动良性循环更好更快地运转
起来” 
把握左侧收并购和右侧集中度提升 

未来行业 beta 取决于行业结构调整、产能出清节奏和政策托底力度；alpha
在于收并购对重点房企资产负债表和利润率的修复、逆周期加杠杆的精准
度、围绕住房场景价值的长期挖掘。建议持续推荐：1）优质龙头：金地集
团、保利发展、融创中国、万科 A、龙湖集团、招商蛇口；2）优质成长：
金科股份、新城控股、中南建设、旭辉控股集团；3）优质物管：碧桂园服
务、新城悦服务、绿城服务、招商积余、保利物业。 
风险提示：宏观经济波动、政策实施不及预期、房企销售不及预期 
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