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行业走势图 

模式初步跑通，金融保驾护航——金融支持住房租赁点评 

 

事件: 2 月 24 日，央行、银保监会发布关于《关于金融支持住房租赁市场
发展的意见（征求意见稿）》公开征求意见的通知。通知提出，支持住房租
赁供给侧结构性改革，重点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发
展，建立健全住房租赁金融支持体系，为租赁住房的投资、开发、运营和管
理提供多元化、多层次、全周期的金融产品和金融服务体系。 

打造多元化、多层次、全周期，支持住房租赁的金融服务体系。 

本次征求意见稿提出的金融产品包括：①租赁住房开发建设贷款、②租赁住
房团体购房贷款、③住房租赁经营性贷款（自有产权、非产权）、④相关企
业综合金融服务（开户、结算、咨询、现金管理等）、⑤商业银行住房租赁
金融债券、⑥住房租赁企业债务融资工具/公司债券/企业债券、⑦住房租赁
担保债券、⑧房地产投资信托基金（REITs）。以上金融产品涵盖了租赁住
房投资、开发、运营、管理等全生命周期，涉及银行、资本市场等多元融资
渠道，信贷、债券、REITs 等多层次融资工具，从全方位支持住房租赁市
场发展。 

加大金融支持力度的根本原因，是住房租赁的商业模式已初步跑通。 

我国目前已形成双轮驱动的住房租赁供应体系，即保障性租赁住房、市场化
租赁住房两条腿走路。1）保障性租赁住房方面，目前项目盈利情况良好，
从已上市 REITs 来看，现金分派率能达到 4%左右；2）市场化租赁住房方
面，头部房企中龙湖冠寓率先于 2021 年实现盈利，意味着承受市场化融资
成本的能力或已经达成，此外万科泊寓亦曾表示将于 2023 年实现成本法
（即扣除折旧摊销后）的会计报表盈利。以上数据表明，困扰租赁住房市场
首要的盈利难题，已经初步性得以解决，可以承受市场化金融机构提供的金
融产品给到的融资成本。 

持续看好住房租赁市场的机构化、规模化、头部化。 

从海外市场来看，机构化是住房租赁发展的长期趋势，2021 年，日本、美
国、德国、新加坡的机构渗透率分别达到 79.2%、52.7%、36.7%和 68.4%。
本次征求意见稿也提出了“重点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企
业发展”。其中具体提到，重点支持以独立法人运营、业务边界清晰、具备
房地产专业投资和管理能力的自持物业型住房租赁企业，促进其规模化、集
约化经营。我们认为住房租赁的规模化效应，可能会在筹房成本、建造成本、
经营管理效率、融资成本等多个层面，住房租赁市场本身盈利较薄，有望持
续推动头部化发展。截至 2022 年年底，管理规模居前的长租公寓品牌主要
包括万科泊寓、龙湖冠寓、翎寓国际、魔方生活服务集团、乐乎公寓集团、
珠江租赁等。 

4 个认知差持续推动地产行情，3 条思路推荐标的。 

我们认为地产行情认知差尚未完全修复，推荐标的关注 3 条思路市场对于
地产板块 4 个认知差（政策有效性、稳融资力度、政策空间、销售预期）
尚未完全修复，选股思路围绕以下 3 个维度：①信用修复、②格局优化、
③销售复苏，具体包括：1)优质民企信用修复，建议关注新城控股、金地集
团；2)区域竞争格局优化，建议关注天地源、滨江集团、华发股份；3)行业
销售复苏，建议关注保利发展、招商蛇口、我爱我家。此外，建议关注金融
支持租赁市场的收益标的，万科 A、龙湖集团。 

风险提示：住房租赁金融产品的推出时间、具体条款设定与市场预期可能存
在差距；住房租赁市场可能面临经济波动、产业发展等带来的影响或冲击；
住房租赁企业盈利能力可能存在波动，对融资成本的承受能力产生影响；长
租公寓市场头部化是长期趋势，但短期可能受市场环境、公司战略影响。 
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1. 模式初步跑通，金融保驾护航——金融支持住房租赁点评 

事件: 2 月 24 日，央行、银保监会发布关于《关于金融支持住房租赁市场发展的意见（征
求意见稿）》公开征求意见的通知。通知提出，支持住房租赁供给侧结构性改革，重点支
持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发展，建立健全住房租赁金融支持体系，为租
赁住房的投资、开发、运营和管理提供多元化、多层次、全周期的金融产品和金融服务体
系。 

打造多元化、多层次、全周期，支持住房租赁的金融服务体系。 

本次征求意见稿提出的金融产品包括：①租赁住房开发建设贷款、②租赁住房团体购房贷
款、③住房租赁经营性贷款（自有产权、非产权）、④相关企业综合金融服务（开户、结
算、咨询、现金管理等）、⑤商业银行住房租赁金融债券、⑥住房租赁企业债务融资工具/

公司债券/企业债券、⑦住房租赁担保债券、⑧房地产投资信托基金（REITs）。以上金融产
品涵盖了租赁住房投资、开发、运营、管理等全生命周期，涉及银行、资本市场等多元融
资渠道，信贷、债券、REITs 等多层次融资工具，从全方位支持住房租赁市场发展。 

 
图 1：《关于金融支持住房租赁市场发展的意见（征求意见稿）》文件涉及的金融产品 

排名 金融产品 对象 工具类型 
所处生命

周期 
产品详情 

1 
租赁住房开

发建设贷款 

房地产开发企业、工业园

区、农村集体经济组织、

企事业单位等各类主体 

银行开发贷 开发 
租赁住房建设的项目资本金比例应不低于开发项目总

投资的 20%，贷款期限一般 3 年，最长不超过 5 年。 

2 
租赁住房团

体购房贷款 

购买存量闲置房屋用作宿

舍型保障性租赁住房的企

业和事业单位、住房租赁

企业 

团体购房贷款 投资 

贷款存续期内，房屋租赁用途不得改变。团体购房贷款

的期限最长不超过 30 年，贷款额度原则上不超过物业

评估价值的 80%。 

3 

住房租赁经

营性贷款 

（自有产权、

非产权） 

住房租赁企业 经营性贷款 运营 

自有产权贷款期限最长不超过 20年，额度原则上不超

过物业评估价值的 80%，可用于置换物业前期开发建设

贷款。 

非自有产权贷款期限最长不超过 5年，贷款额度原则上

不超过贷款期限内应收租金总额的 70%。 

4 

相关企业综

合金融服务 

（开户、结

算、咨询、现

金管理等） 

住房租赁相关企业 综合金融服务 管理 
提供开户、结算、咨询、现金管理等综合性金融解决方

案。 

5 

商业银行住

房租赁金融

债券 

商业银行 金融债券 
开发、运

营 

筹集资金专门用于增加住房租赁开发建设贷款和经营

性贷款的投放。 

6 

住房租赁企

业债务融资

工具/公司债

券/企业债券 

住房租赁企业 
融资工具/公司

债券/企业债券 
- 

鼓励优化债券发行流程，提高住房租赁债券发行效率，

为住房租赁企业提供融资便利。 

7 
住房租赁担

保债券 

具有持续、稳定现金流的

住房租赁企业 
担保债券 运营 

可将物业抵押作为信用增进，住房租赁担保债券纳入债

券管理框架。 

8 

房地产投资

信托基金

（REITs） 

住房租赁企业 REITs 
开发、运

营 

支持 REITs 份额交易流通，促进长期稳定经营，防范短

期炒作。优先支持雄安新区、海南自由贸易港、深圳先

行示范区等国家政策重点支持区域以及人口净流入的

大城市开展试点，为利用各类建设用地（含集体建设用

地、企事业单位自有空闲土地等）建设和持有运营长期

租赁住房的企业提供资金支持。 
 

资料来源：中国人民银行，中国银保监会，天风证券研究所 
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加大金融支持力度的根本原因，是住房租赁的商业模式已初步跑通。 

我国目前已形成双轮驱动的住房租赁供应体系，即保障性租赁住房、市场化租赁住房两条
腿走路。1）保障性租赁住房方面，目前项目盈利情况良好，从已上市 REITs 来看，现金分
派率能达到 4%左右；2）市场化租赁住房方面，头部房企中龙湖冠寓率先于 2021 年实现盈
利，意味着承受市场化融资成本的能力或已经达成，此外万科泊寓亦曾表示将于 2023 年
实现成本法（即扣除折旧摊销后）的会计报表盈利。以上数据表明，困扰租赁住房市场首
要的盈利难题，已经初步性得以解决，可以承受市场化金融机构提供的金融产品给到的融
资成本。 

图 2：保障性租赁住房 REITs 现金分派率 

基金简称 基金代码 
2022 年度分派率 

预测数 

2023 年度分派率预

测数 

华夏基金华润有巢

REIT 
508077.SH 4.29% 4.36% 

 红土创新深圳安居

REIT 
180501.SZ 4.24% 4.25% 

中金厦门安居 

REIT 
508058.SH 4.33% 4.34% 

华夏北京保障房 

REIT 
508068.SH 4.30% 4.31% 

 

资料来源：各基金保租房 REITs 招募说明书，天风证券研究所 

 

持续看好住房租赁市场的机构化、规模化、头部化。 

从海外市场来看，机构化是住房租赁发展的长期趋势，2021 年，日本、美国、德国、新
加坡的机构渗透率分别达到 79.2%、52.7%、36.7%和 68.4%。本次征求意见稿也提出了“重
点支持自持物业的专业化、规模化住房租赁企业发展”。其中具体提到，重点支持以独立
法人运营、业务边界清晰、具备房地产专业投资和管理能力的自持物业型住房租赁企业，
促进其规模化、集约化经营。我们认为住房租赁的规模化效应，可能会在筹房成本、建造
成本、经营管理效率、融资成本等多个层面，住房租赁市场本身盈利较薄，有望持续推动
头部化发展。截至 2022 年年底，管理规模居前的长租公寓品牌主要包括万科泊寓、龙湖
冠寓、翎寓国际、魔方生活服务集团、乐乎公寓集团、珠江租赁等。 

图 3：2021 年各国住房租赁机构渗透率 

 
资料来源：自如研究院，天风证券研究所 
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图 4：截止 2022 年底克而瑞租售中国住房租赁企业管理规模排名 

排名 品牌 关联公司 
管理规模 

（间） 
排名 品牌 关联公司 

管理规模 

（间） 

1 万科泊寓 万科集团 214000 11 城家公寓 华住集团 37723 

2 龙湖冠寓 龙湖集团 118191 12 招商伊顿公寓 招商蛇口 36000 

3 瓴寓国际 旭辉控股集团 87648 13 上海城方 - 32759 

4 魔方生活服务集团 - 77352 14 广州城投住房集团 - 31118 

5 乐乎公寓集团 - 71734 15 微领地集团 - 30522 

6 珠江租赁 珠江实业 65150 16 合景公寓 合景泰富集团 26846 

7 华润有巢 华润集团 56000 17 乐璟生活社区 - 25943 

8 朗诗寓 朗诗集团 52000 18 金地草莓社区 金地集团 19754 

9 合房承寓 合房股份 48900 19 自如寓 链家 19255 

10 百瑞纪（窝趣） - 42267 20 安歆集团 - 19116 
 

资料来源：克而瑞租售公众号，天风证券研究所 

 

2. 风险提示 

1) 住房租赁金融产品的推出时间、具体条款设定与市场预期可能存在差距 

2) 住房租赁市场可能面临经济波动、产业发展等带来的影响或冲击 

3) 住房租赁企业盈利能力可能存在波动，对融资成本的承受能力产生影响 

4) 长租公寓市场头部化是长期趋势，但短期可能受市场环境、公司战略影响 
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告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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