
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

【每周经济观察】

房地产艰难筑底，刺激政策密集出台

2022年11月25日

广州期货研究中心
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要点：房地产艰难筑底，刺激政策密集出台

 主要观察

一、政策发生了什么变化？

2021年四季度由于重点房企流动性问题，地产调控政策转向以稳为主，在“房住不炒”的总基调下需求端及供给端持续发力，但侧重点有不同，粗
略可分为四个阶段，从四个阶段的推进也可以看出地产行业的持续低迷以及刺激政策效果不佳。

近期支持鼓励政策包括（1）中央发布254号文鼓励存量融资合理展期、信托资金入场支持地产融资，（2）央行再推出2000亿元“保交楼”贷款，
（3）“第二支箭”支持房地产民营企业发债融资，（4）国常会提出“适时适度运用降准等货币政策工具，保持流动性合理充裕”。但与过去房地
产宽松调控对比，本轮货币政策放松力度仍显谨慎。

二、市场在经历什么？

投资、施工、销售数据未见明显回暖： 10月房地产开发投资持续收缩，同比下降16%，降幅较9月扩大3.9个bp，百城土地成交溢价率为2.1%创年
内新低。施工、竣工面积持续同比负增长，施工面积受基数作用跌幅有所收窄。而10月中旬以来商品房销售再度回落，政策提振效果总体有限。

区域分化显著，一线城市更具韧性：二三线城市在土地成交和商品房销售方面缩量更为明显。从价格上看，今年以来一线城市一手房价格自9月以来
环比下降，二三线城市基本持续下滑，二手房价格亦表现出一线城市较为坚挺，二三线城市持续下跌的特征。

民营房企违约持续暴露：1-10月房企境内债券净融资额为-1390亿元，境外债净融资额-434亿美元，融资环境改善有限，随着时间推移，资金压力
越来越大。2022年以来已有27家房企出现实质性债券违约，自违约开始，债券整体展期成为存续债券到期的普遍操作。

三、行业修复的难点是什么？

房地产行业已陷入“房企资金压力加大-交付困难-需求收缩”的负反馈。在疫情反复的形势下，今年以来就业及收入信心指数、房价预期均处历史
低位。在浓郁的悲观情绪叠加居民杠杆率已相对较高的情况下，居民购房的能力和意愿均不足，房地产市场的扭转面临更大挑战。

四、展望：政策端持续发力，市场仍在艰难筑底，且目前疫情大面积散发对地产开工及销售带来扰动，行业修复仍待时日。

 风险提示

稳地产政策不及预期；地缘冲突及国际政治关系超预期；疫情形势超预期
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今年以来，目前房地产业已成为经济增长的拖累项及风险诱发因素

 过去，房地产业作为我国经济支柱性产业，一直对GDP增长实现正的贡献率，但今年首次出现连续的拖累效应，且首次出现
供需同步负增长，1-10月房地产开发投资同比下降8.8%，商品房销售额同比下降26%

数据来源：Wind、广州期货研究中心

今年以来房地产对GDP累计同比贡献率持续为负 房地产开发投资及商品房销售同比同时处于同比收缩区间
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稳地产政策持续发力，已经历四个阶段

 2021年四季度由于重点房企流动性问题，地产调控政策转向以稳为主，在“房住不炒”的总基调下需求端及供给端持续发力，
但侧重点有不同，可粗略分为四个阶段

来源：公开信息、广州期货研究中心

第一阶段（2021年Q4-2022Q1）
稳市场，保交楼

第二阶段（2022Q2）
因城施策，刺激需求

第三阶段（2022Q2-Q3）
中央发力，刺激需求

第四阶段（2022Q4）
中央层面供需端共同发力
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中央：最新254号文鼓励存量融资合理展期、信托资金入场支持地产融资

 11月11日，央行、银保监会印发《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》（254号文），从房地产融
资、保交楼、风险处置、消费者权益、金融管理政策和住房租赁等六大方面出台16条具体措施

来源：公开信息、广州期货研究中心

254号文主要内容

一、保持房地产融资平稳有序

1.稳定房地产开发贷款投放

2.支持个人住房的贷款合理需求

3.稳定建筑企业信贷投放

4.支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期

5.保持债券融资基本稳定

6.保持信托等资管产品融资稳定

二、积极做好“保交楼”金融服务
7.支持开发性政策性银行提供“保交楼”转向借款

8.鼓励金融机构提供配套融资支持

三、积极配合做好受困房地产企业
风险处置

9.做好房地产项目并购金融支持

10.积极探索市场化支持方式

四、依法保障住房金融消费者合法
权益

11.鼓励依法自主协商延期还本付息

12.切实保护延期贷款的个人征信权益

五、阶段性调整部分金融管理政策
13.延长房地产贷款集中度管理政策过渡期安排

14.阶段性优化房地产项目并购融资政策

六、加大住房租赁金融支持力度
15.优化住房租赁信贷服务

16.拓宽住房租赁市场多元化融资渠道

 强调保主体，明确金融机构要对国企、民企一视
同仁，通过支持存量融资的合理展期的方式，防
范金融机构贷款违约情况，化解市场风险（支持
开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期，未来
半年内到期的，可超出原规定多展期1年，并且可
不调整贷款分类）

 延长金融机构贷款集中度管理过渡期，给银行更
大的自由度

 鼓励信托等资管产品支持房地产合理融资需求，
高风险渠道进场

核心亮点
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中央：央行再推出2000亿元“保交楼”贷款，“第一支箭”加大发力

 即8月推出政策性银行2000亿“保交楼”专向贷款后，11月21日，央行、银保监会计划面向6家商业银行推出2000亿元“保
交楼”贷款支持计划，23日银行公布已发放授信额度

来源：公开信息、广州期货研究中心

8月：专项用于“保交楼”2000亿元全国性纾

困基金启动，由央行指导国家开发银行、中国

农业发展银行在现有贷款额度中安排

9月：央行、银保监会要求六家国有银行加大对

房地产融资的支持力度，要求每家大行年内对

房地产融资至少增加1000亿元，共6000亿元

11月：央行、银保监计划面向6家商业银行推出

2000亿元“保交楼”贷款支持计划

纾困基金

政策性银行

城投平台 问题项目

商业银行

人民银行

2000亿
专项借款

注资

注资

2000亿
专项借款

配套融资
零息再贷款

11月23日，中国银行、工商银行、农业银行、交通银行等国有大行分别与中海发展、华润置地、万
科集团、龙湖集团、金地集团、美的置业、碧桂园等房企签订战略合作协议，提供意向性授信额度
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中央：“第二支箭”支持房地产民营企业发债融资

 11月8日，交易商协会发文推进并扩大民营企业债券融资支持工具（即“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业
发债。“第二支箭”由人民银行再贷款提供资金支持，委托专业机构按照市场化、法治化原则，通过担保增信、创设信用风
险缓释凭证、直接购买债券等方式，支持民营企业发债融资

来源：公开信息、广州期货研究中心

5月，监管层鼓励通过信用保护工具助力优质民

企融资破冰，合计发债34亿元

8月，监管层通过中债信用增信为优质民企提供

全额担保，合计发债68亿元

11月，央行“第二支箭”延期扩容政策发布，

预计可支持约2500亿元民营企业债券融资，后

续可视情况进一步扩容

日期 企业 相关政策 融资支持

2022年8月-
11月

龙湖、碧桂园、旭辉、新城控股、美
的置业、卓越商管6家民营房企

中债信用增
进

“全额无条件担保”，
发行总金额68亿元

2022年11
月10日

龙湖集团
民营企业债
券融资工具

200亿元储架式注册发
行

2022年11
月11日

保利集团
民营企业债
券融资工具

100亿发债额度

2022年11
月11日

新城控股
民营企业债
券融资工具

150亿发债额度

2022年11
月11日

美的置业
民营企业债
券融资工具

50亿发债额度
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中央：货币政策放松力度仍显谨慎，未来空间受政策基调及经济形势影响

来源：公开信息、广州期货研究中心

 与过去房地产宽松调控（2008-2009年及2014-2016年）对比，本轮货币政策放松力度仍显谨慎

历轮地产放松政策 2008.10-2009.12 2014.09-2016.09 本轮

房贷利率下限

商业性个人住房贷款利率下限为贷款基
准利率的0.7倍，五年期以下(含)的个
人住房公积金贷款利率由4.32%调整至
4.05%，五年期以上由4.86%调整为
4.59%

首套房贷款利率下限为基准利率
的0.7倍

首套住房商业性个人住房贷款利率下限由
“期限LPR+0bp“调整为”LPR-20bp”，
5年期LPR降低15bp至4.45%

货币政策
五次降息四次降准，央行基准利率从
2007年12月7.47%下调至2008年12
月5.31%，下降216bp

五次降准，合计降准350个bp
六次降息，合计下调165bp。金
融机构房贷加权平均利率共下降
244bp

2022年至今两次降息一次降准，累计降息
20bp

2022年1月，5年期LPR降低5bp至4.6%
4月，降准25个bp
5月，5年期LPR降低15bp至4.45%
9月，下调首套个人住房公积金贷款利率
15bp
11月，国常会“适时适度运用降准等货币政
策工具，保持流动性合理充裕”
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地方：因城施策支持住房刚性和改善性需求，各地政策以优化限贷、调整公积金等为主

 地方政策以需求端政策为主，从降低首付比例、有条件取消限购限贷、提高公积金贷款额度等方式刺激需求

来源：中指数据、广州期货研究中心
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7-8月各地政策出台频率放缓，9月政策出台频率回升 7-9月各地政策以优化限贷、调整公积金、住房补贴等为主
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房地产市场：投资、施工、销售数据未见明显回暖

 10月房地产开发投资持续收缩，同比下降16%，降幅较9月扩大3.9个bp，百城土地成交溢价率为2.1%创年内新低。施工、
竣工面积持续同比负增长，施工面积受基数作用跌幅有所收窄。而10月中旬以来商品房销售再度回落，政策提振效果总体有
限，房地产短期内仍在艰难筑底阶段

数据来源：Wind、广州期货研究中心

供给端：房地产投资及新开工、施工数据自2021年四季度以来
基本持续收缩，受基数效应影响施工数据有所好转但仍同比为负

需求端：房地产销售未出现明显企稳，仍在艰难筑底
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房地产市场：区域分化显著，一线城市更具韧性

 二三线城市在土地成交和商品房销售方面缩量更为明显。从价格上看，今年以来一线城市一手房价格自9月以来环比下降，二
三线城市基本持续下滑，二手房价格亦表现出一线城市较为坚挺，二三线城市持续下跌的特征

数据来源：Wind、广州期货研究中心

一手房价格一线城市四季度以来转跌，二三线城市持续下跌 二手房价格一线城市较为坚挺，二三线城市持续下跌
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房企：民营房企违约持续暴露

 1-10月，房企境内债券净融资额为-1390亿元，境外债净融资额-434亿美元，融资环境改善有限，随着时间推移，资金压力
越来越大。2022年以来已有27家房企出现实质性债券违约，自违约开始，债券整体展期成为存续债券到期的普遍操作

数据来源：Wind、广州期货研究中心

房企境内外债券融资净融资额持续为负，明年1月及四月为偿债高峰期 房企债券违约规模持续增长
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困局：房地产行业陷入“房企资金压力加大-交付困难-需求收缩”的负反馈

 本轮危机源于在“三道红线”政策、集中度管理等融资约束政策下，房企高杠杆高周转的模式无法持续，再融资受阻，资金
链紧张导致部分期房无法按时交付、出现债务违约等问题，进而导致购房者观望情绪加剧。房企再融资困难及销售回款趋
冷，项目施工停滞面积进一步扩大，对市场情绪产生负反馈

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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困局：疫情时代使得市场预期的扭转更为困难，行业修复仍需时日

 在疫情反复的形势下，今年以来就业及收入信心指数、房价预期均处历史低位。在浓郁的悲观情绪叠加居民杠杆率已相对较
高的情况下，居民购房的能力和意愿均不足，房地产市场的扭转面临更大挑战

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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