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完善经营性物业贷政策，融资端支持力
度加大 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：1 月 24 日央行与金融监管总局联合印发《关于做好经营性物业贷款管

理的通知》，细化商业银行经营性物业贷款业务管理口径、限额、额度、用途

等要求，明确 2024 年底前，对规范经营、发展前景良好的房地产开发企业，

全国性商业银行在风险可控、商业可持续基础上，除发放经营性物业贷款用于

与物业本身相关的经营性资金需求、置换建设购置物业形成的贷款和股东借

款等外，还可发放经营性物业贷款用于偿还房地产开发企业及其集团控股公

司（含并表子公司）存量房地产领域的相关贷款和公开市场债券。  

⚫ 细化经营性物业贷发放用途：2024 年 1 月 24 日，央行和金融监管总局联合

印发《关于做好经营性物业贷款管理的通知》。通知主要包含如下方面的要求

1）管理口径上，明确商业型房地产包括但不限于商业综合体、购物中心、商

务中心、写字楼、酒店、文旅地产项目等，不包括商品住房、租赁住房等。2）

限额上，经营性物业贷额度原则上不超过承贷物业评估价值的 70%。3）期限

上，一般不超过 10 年，最长不得超过 15 年，且贷款到期日应早于承贷物业产

权证到期日至少 5 年。4）用途上，明确包含如下三类：i.承贷物业经营期间本

身的经营性资金需求、ii.置换借款人为建设或购置承贷物业形成的贷款和股东

借款等，不得用于购地、新建项目或其他限制性领域、iii. 2024 年底前，对规

范经营、发展前景良好的房企，全国性商业银行在风险可控、商业可持续基础

上，还可发放用于偿还房企及其控股公司（含并表子公司）存量房地产领域的

相关贷款和公开市场债券的经营性物业贷。  

⚫ 经营性物业规模可观：存量房地产领域的相关贷款和公开市场债券被划入经

营性物业贷的用途，经营性房地产有望得到盘活，或将有效改善房企资金流动

性。近年来，经营性业务凭借较稳定的现金流等特点获得房企青睐。考虑到入

账准则不同，我们整理了部分 H 股头部房企的投资性房地产规模占比，截至

2023 年 6 月 30 日，中国海外发展、华润置地、龙湖集团的投资性房地产资产

占总资产的比例分别为 21.14%、21.01%、24.86%。经营性物业规模占比可观。 

⚫ 投资建议：央行和金融监管总局联合印发《关于做好经营性物业贷款管理的

通知》，明确提到“2024 年底前，对规范经营、发展前景良好的房企可发放用

于偿还房企及其控股公司（含并表子公司）存量房地产领域的相关贷款和公开

市场债券”，表现出政策对房企融资侧的支持力度加大，同时房企表内商业型

房地产有望得到盘活进而改善房企流动性。近年来部分房企逐渐加大对经营

性业务的发展力度，投资性房地产资产规模占比可观。我们认为头部房企展现

优秀的运营管理能力具有资金优势，市占率有望进一步抬升，供给端政策持续

放松或对部分房企产生较大边际影响。我们看好：万科 A、招商蛇口、保利发

展、滨江集团、龙湖集团、金地集团、新城控股；建议关注：1）优质开发：

绿城中国、华润置地、中国海外发展；2）优质物管：华润万象生活、中海物

业；3）优质商业：大悦城、恒隆地产；4）代建龙头：绿城管理控股；5）中

介龙头：贝壳-W。  

⚫ 风险提示：政策推动不及预期的风险、因城施策不及预期的风险、宏观经济

不及预期的风险、资金到位不及预期的风险、房价大幅波动的风险。  
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相关研究 

[Table_Research] 【银河地产】销售整体承压，竣工高位收官_2023 年全

年统计局数据点评 
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[Table_ReportTypeIndex] 行业点评报告/房地产  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

胡孝宇，房地产行业分析师，3 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7

月加入中国银河证券研究院。  
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评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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