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行业走势图 

经营性物业贷用途优化，融资政策接力“稳出清” 

——《关于做好经营性物业贷款管理的通知》政策点评 
 

事件：2024 年 1 月 24 日，中国人民银行办公厅、金融监管总局办公厅联
合印发《关于做好经营性物业贷款管理的通知》，扩大经营性物业贷资金使
用范围，改善房企流动性状况。 
 
亮点在用途，可偿还存量贷款与公开市场债券 
本次通知明确 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，还可发放经营性物业贷款
用于偿还该企业及其集团控股公司（含并表子公司）存量房地产领域相关贷
款和公开市场债券。本次调整：1）规定使用经营性物业贷偿还存量公开债
务的期限为一年，指向缓解因房企行业波动、流动性收紧面临的短期偿债压
力；2）规定针对对象为经营规范、前景良好的房企，对具有持有型物业资
产的非国央企形成较直接利好，有望增强其资金使用灵活性及效率。 
 
亮点在额度确定方式，额度、期限上限与此前银行要求基本一致 
本次通知细化了商业银行经营性物业贷款业务管理口径、期限、额度、用途
等要求。对比此前国有大行的经营性物业贷产品制度：1）额度方面，70%
贷款额度上限与此前保持一致，新增“根据承贷物业经营状况、评估价值，
以及借款人及其集团公司的偿债能力、信用状况、担保方式等因素确定”的
表述，亮点在于打破了原有的“唯抵押”论，综合考虑物业的经营及信用情
况、对原有融资额度确认标准进行了边界拓宽，我们预计实际融资投放仍与
项目运营质量高度相关。2）期限方面，对比部分银行原标准，上限有一定
宽松（如农行、工行产品规定上限为不超过 10 年）。我们认为银行宏观维
度仍会审慎控制涉房贷款的总风险敞口，但微观层面对于具有优质资产的房
企信贷支持边际向好。 
 
24 上半年迎偿债高峰，融资端政策接力“稳出清” 
我们认为，继 23 年末“房企白名单”、”三个不低于”、“租赁 17 条”后，
本次经营性物业贷用途优化展现出融资政策的连贯性，改善房企流动性基调
明确。根据我们统计，23 年全年房地产境内债发行额规模 5105 亿元，同比
-8.6%，净融资额 180 亿元，同比-60.9%%，行业融资体量仍在收缩。24 年
Q1-Q4 境内债到期规模分别为 1120/811/632/488 亿元，偿债高峰集中上半
年，此时融资端政策发力的针对性较强。我们认为供给侧政策或采用市场化、
精准化思路，预计未来融资政策将保持定力，继续控制出清力度，协助行业
完成软着陆，行业性出清或于 24 年基本结束。 
 
投资建议：北、上等一线城市限贷政策宽松延续，或带动改善需求阶段性释
放，长期效果仍需观察，但我们认为需求不稳、政策不停；供给端融资支持
继续遵循“三支箭”并行路径，我们预计 24 年行业融资状况有望迎来修复。
看好供需政策同步发力对板块行情的持续驱动，关注融资支持预期差。标的
方面 1）推荐优质地产龙头：招商蛇口、保利发展、中国海外发展，建议
关注越秀地产、华润置地；2）推荐优质物管企业：招商积余、保利物业，
建议关注中海物业、万物云；3）建议关注保障房及城中村改造主题：绿城
管理控股，城建发展、天健集团、中华企业。 
 
风险提示：行业信用风险蔓延；行业销售下行超预期；因城施策力度不及预
期 
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