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事项：

目前投资者比较关注房地产行业对银行的影响，我们基于公开数据估计银行业对房地产行业的资产敞口约

57 万亿元，占表内总资产的近 16%。基于不同假设下的情景测算，我们认为房地产对银行业直接影响可控。

我们预计 2022 年银行业基本面大体平稳，目前板块估值处于低位，估值优势明显，维持行业“超配”评

级。个股方面重点推荐区域经济较好、盈利能力高、业绩增长居同业前列的成都银行，以及在服务制造业

企业方面有优势的银行，包括宁波银行、常熟银行、苏农银行、张家港行。

评论：

 银行表内房地产敞口估计为 57 万亿元

银行业对房地产的风险暴露主要是表内业务，包括贷款、债券、非标等。我们在谨慎假设下估计银行通过

前述三种途径投向房地产的资金约为 57 万亿元：其中：

（1）房地产贷款存量规模 53.2 万亿元。根据央行披露的数据，2022 年一季度末我国房地产贷款余额 53.2

万亿元，其中个人住房贷款 38.8 万亿元，房地产开发贷 12.6 万亿元，其他贷款 1.8 万亿元。

（2）谨慎估计表内债券投向房地产的余额 0.6 万亿元。2021 年末全部上市银行表内投资的企业债余额相

对房地产贷款的比例为 10.6%。我们假设银行业该比例与上市银行一样，再谨慎假设企业债中有 10%的资

金投向房地产，则银行业房地产表内债券投资规模估计不超过 0.6 万亿元。

（3）谨慎估计非标投资房地产规模 3.1 万亿元。银行自营非标投资按经验主要投向城投、房地产和其他

资产（比如委外），2021 年末上市银行自营非标投资余额约为 4.1 万亿元，谨慎假设上市银行自营非标中

有 60%投向房地产，结合上市银行的房地产贷款占全行业的 79%，估计银行业以表内非标形式投向房地产

的资金不超过 3.1 万亿元。

根据前面的数据，我们测算银行表内资产中有近 16%投向房地产领域。其中 2022 年一季末个人住房贷款、

开发贷和其他贷款占同期总资产的比例分别为 10.8%、3.5%和 0.5%，而 2021 年末债券和非标形式投向房

地产的资金占同期总资产比例估计为 0.2%和 1.1%。

 我们认为房地产行业风险暴露对银行的直接影响可控

随着房地产行业风险暴露，我们统计的几家样本银行房地产开发贷的不良率不断上升，2021年末达到3.1%，

相比之下，个人住房贷款的不良率则仅有 0.3%，风险小得多，这主要是因为个人住房贷款的第一还款来源

为居民收入，因而是个人贷款，与对公贷款有很大差别。
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图1：样本银行房地产开发贷不良率快速上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：样本银行为工商银行、建设银行、农业银行、招商银行、

浦发银行和中信银行。

我们通过不同情景假设测算表内资产降级为不良资产后，对银行业带来的整体损失规模，认为悲观假设下

相应损失也是可控的。在相关假设中，个人住房贷款和其他涉房贷款不良率最坏情景下假设为 5%（作为参

考，美国次贷危机期间住房抵押贷款逾期 90 天以上占比最高也未超过此值），对公类资产不良率最坏情

景下假设为 20%。假设回收率目前为 30%且在不良大量暴露时会逐步降低，所得税率维持 25%。银行对坏账

的损失吸收先经过净利润，在经过超额拨备，最后影响核心一级资本。作为参考，商业银行（注意银行业

口径比商业银行要大一些，因此银行业的风险抵抗能力会更强一些）2021 年净利润 2.2 万亿元，2022 年

一季末考虑所得税后的超额拨备为 2.2 万亿元，核心一级资本总额 20.1 万亿元，即便在悲观假设下，损

失吸收能力也充足。

表1：不同假设下的房地产风险对银行净资产的影响

当前情形（参考样

本银行的假设值）

不同情形下的不良率假设

情形一 情形二 情形三 情形四 情形五

个人住房贷款 0.3% 1% 2% 3% 4% 5%

房地产开发贷 3.1% 6% 9% 12% 15% 20%

其他贷款 0.3% 1% 2% 3% 4% 5%

自营债券投资 3.1% 6% 9% 12% 15% 20%

自营非标投资 3.1% 6% 9% 12% 15% 20%

不良回收率假设 30% 25% 20% 15% 10% 5%

额外税后损失（万亿元） - 0.5 1.0 1.7 2.4 3.4

资料来源：国信证券经济研究所测算

 投资建议

我们认为房地产行业风险暴露对银行业直接影响可控，预计 2022 年银行业基本面大体平稳，目前板块估

值处于低位，估值优势明显，维持行业“超配”评级。个股方面重点推荐区域经济较好、盈利能力高、业

绩增长居同业前列的成都银行，以及在服务制造业企业方面有优势的银行，包括宁波银行、常熟银行、苏

农银行、张家港行。
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 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。

房地产风险测算仅考虑了对银行的直接影响，未考虑房地产风险通过其产业链上下游企业传导至银行的影

响。此外，我们的测算基于行业整体数据，未考虑银行个体间的差异。
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