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宏观事件点评     

地产、超额流动性和债市走向 
 

 2022 年 11月 30 日 

 

2022 年 11 月之前，国内一直交易“强预期”和“弱现实”。 

今年一至三季度，市场一直期待地产相关的稳增长政策，然而偏弱的现实数据反
复证伪政策预期。在政策和现实反复博弈过程中，地产销售及投资表现颇为波折，
资本市场随之波动。 

回顾今年以来地产政策及资本市场表现，有两个问题值得探讨：第一，为何 11
月这波地产政策，在资本市场掀起的波澜甚于之前？第二，为何地产能够深刻影
响资本市场，尤其是债市表现？ 

➢ 为何当下市场给予如此积极的正面反馈？因为政策重点转至“保市场主体” 

年初地产政策便开始松动，11 月前地产放松政策可归为三类，降准降息货币宽
松；因城施策打开限售、限购、限贷；8 月政府还设立纾困基金解决保交付困难。 

11 月前的三类地产放松政策，意图非常明确，打开居民购房约束，改善居民购房
预期。政策着力点也比较清晰，修复地产销售端需求。然而当需求修复政策迟迟
未在数据端兑现效果，市场再度走冷，这就是前 10 个月资本市场演绎的逻辑。 

本轮地产问题复杂度超过历史其他时期。既有需求端原因，也有供给端原因，还
有疫情这一外生因素。这客观上造成纾解本轮地产困境，需要多维政策共振。 

11 月以来地产政策放松迎来新方向，先有“金融十六条”，后有民企融资“三支
箭”，优化民营房企融条件的政策意图非常鲜明。积极的政策态度也大幅超过市
场预期，点燃市场对民营房企资产负债表企稳的热切期待，相关资产迎来定价调
整。 

➢ 为什么说债市利率定价锚在地产？“超额流动性”是关键 

传统框架中，利率锚定 GDP 增速或者通胀，这种锚定关系描述的是利率跟随经
济呈现周期性波动。地产是中国经济周期之关键，故而利率真正锚定的是地产。 

本轮地产影响利率走向，一个关键机制是居民资产负债表异动。 

今年前三季度居民信贷持续收缩，同比增速约-44%，这意味着居民在缩表。同时
居民大量持有存款，甚至阶段性出现存款定期化（定期存款相对总存款占比）结
构特征。 

中国居民部门的资产负债表相对简单，负债端主要是信贷，信贷主体又是房贷。
中国居民主要配置两类资产，地产和存款。居民部门负债和资产收缩，同时资产
结构大幅向存款倾斜。这种资产负债行为清晰地描述了今年居民部门的选择——
少购房，少认贷，降杠杆，多存款。 

正是这种不为常见的居民资产负债行为，银行负债端囤积大量资金，然而信贷又
难以扩张，客观上带来宽货币和紧信用的流动性格局，可称之为“超额流动性”。 

超额流动性催生债券超配，“资产荒”逻辑下 10 年国债和城投债利率快速下行。 

总之，居民缩表撬动的“超额流动性”，是今年债券市场短期行情真正催化因素。 

➢ 展望 2023 年资产定价，密切关注超额流动性红利消退。 

地产行业能够左右利率方向，不仅因为其影响实体经济增长，更因为影响国家资
产负债表，最终影响资金流向和金融体系的风险偏好。11 月以来资本市场掀起
波澜，“稳地产”的政策诉求呼之欲出，市场实则对政策预期起反应，地产真实数
据仍在磨底。 

如若未来地产数据企稳回温，居民资产负债表将会重塑，届时超额流动性或将消
退，流动性将从银行间走向实体，资产定价的风险偏好也将逐步打开。 

我们预计地产销售数据迎来真正企稳之时，或许 10 年国债还将面临“最后一跌”。 

本轮地产及疫情面临的复杂度空前，地产企稳之路未必一帆风顺。不排除这样的
可能，债券市场最后一跌之前，利率或许还将经历反复波动。 

风险提示：地产政策不及预期；美国地缘政治风险；疫情扩散超预期。 
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图 1：今年 M2 增速显著高于社融增速 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院 

 

表1：11 月以来地产融资端松绑政策密集出台 

时间 文件 内容 当前进展 

11 月 8 日 

交易商协会发布

《“第二支箭”延

期并扩容 支持民营

企业债券融资再加

力》 

针对包括房地产企业在内的民营企业发债融

资计划，预计规模可达 2500 亿元，后续视

情况进一步扩容 

·11 月 23 日，中债增进公司在民企债券融资支持工具

（“第二支箭”）政策框架下，出具对龙湖集团、美的置

业、金辉集团三家民营房企发债信用增进函。 

 

 ·根据交易商协会信息，交易商协会已受理龙湖、美的置

业、新城、万科、金地储架式发债申请，分别为 200 亿

元、150 亿元、150 亿元、280 亿元、150 亿元，合计 930

亿元。另外，中债增进公司已收到近百家民营房企增信业务

意向。 

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》（11 月

23 日正式外发） 

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

出台十六条具体措施 

·目前六家国有大行围绕“十六条”监管政策，专题研究细

化措施，进一步加大工作力度，积极促进房地产市场平稳健

康发展。截至 11 月 24 日，六大国有银行已与 17 家房企达

成合作协议，已披露的意向性授信额度合计为 12750 亿

元。 

 

·股份制银行部第一时间督促 12 家全国性股份制商业银行切

实提高政治站位，加快贯彻落实各项政策要求。 
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11 月 14 日 

银保监会、住建

部、人民银行联合

发布了《关于商业

银行出具保函置换

预售监管资金有关

工作的通知》 

允许商业银行按市场化、法治化原则，与优

质房地产企业开展保函置换预售监管资金业

务。 

·银保监会相关部门负责人 11 月 24 日表示，目前已有股份

制银行面向部分民营房地产企业开展了保函置换预售资金业

务。 

11 月 21 日 

全国性商业银行信

贷工作座谈会  人

民银行将面向 6 家

商业银行推出 2000

亿元“保交楼”贷

款支持计划 

人民银行将面向 6 家商业银行推出 2000 亿

元“保交楼”贷款支持计划，为商业银行提

供零成本资金，以鼓励其支持“保交楼”工

作。 

·截至 11 月 24 日，‘保交楼’专项借款工作取得阶段性进

展，专项借款资金已基本投放至项目，资金投入带动形成一

批实物工作量，有效促进了项目建设交付。 

11 月 28 日 

证监会新闻发言人

就资本市场支持房

地产市场平稳健康

发展答记者问 

五项举措支持房地产股权融资，“第三支

箭”正式落地： 

①恢复涉房上市公司并购重组及配套融资。 

②恢复上市房企和涉房上市公司再融资。 

③调整完善房地产企业境外市场上市政策。

与境内 A 股政策保持一致，恢复以房地产为

主业的 H 股上市公司再融资；恢复主业非房

地产业务的其他涉房 H 股上市公司再融资。 

④进一步发挥 REITs 盘活房企存量资产作

用。 

⑤积极发挥私募股权投资基金作用。 

— 

资料来源：相关政府部门官网，民生证券研究院整理 
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