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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 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》（下称《通知》）。1 月
25 日，国务院召开新闻发布会，国家金融监督管理总局副局长肖远企表
示，近期从供需两端综合市场不断加大金融支持力度。 

◼ 经营性物业贷款可贷额度上限提高、用途拓宽，有利于改善房企流动性。
（1）《通知》明确了经营性物业贷款底层资产范围。明确商业性房地产
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。 

（2）提高了可贷额度上限。《通知》明确经营性物业贷款额度原则上不
得超过承贷物业评估价值的 70%，根据以往实操经验，抵押率通常为
50%左右，最高不超过 60%。近年来受疫情影响，商业地产租金收入较
疫情前有所下滑，导致物业评估价值小幅下降，本次抵押率上限提高有
助于对冲上述影响，增加房企融资规模，满足房企合理融资需求。 

（3）拓宽了用途范围。除之前的承贷物业在经营期间的维护、改造、
装修等与物业本身相关的经营性资金需求，以及置换借款人为建设或购
置该物业形成的贷款、股东借款外，《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。
我们认为这有助于持有优质商业资产的房企尤其是部分优质民企拓宽
融资渠道，缓解偿债压力，但具体落地情况仍需进一步观察。 

◼ 中央多次表态加大对房地产的金融支持力度，预计供需两端政策近期有
望加速。2023 年 11 月 17 日，中国人民银行、金融监管总局、中国证监
会联合召开金融机构座谈会，强调各金融机构要一视同仁满足不同所有
制房地产企业合理融资需求，对正常经营的房地产企业不惜贷、抽贷、
断贷。2024 年 1 月 25 日，国家金融监督管理总局副局长肖远企表示（1）
要加快推进城市房地产融资协调机制落地见效；（2）指导金融机构落实
好经营性物业贷款管理要求；（3）支持进一步优化首付比例、贷款利率
等个人住房贷款政策；（4）指导和要求银行等金融机构大力支持“三大
工程”建设。我们认为未来具体支持政策落地有望加速，改善房企融资
环境，化解信用风险。 

◼ 投资建议：近期中央密集发声表态，加大对房地产的金融支持力度。《关
于做好经营性物业贷款管理的通知》调高了可贷额度上限、拓宽了贷款
用途，结合消费性基础设施 REITs 的不断发展，有助于缓解房企的流动
性压力，满足合理的融资需求。我们推荐关注两类房企 1）当前估值较
低、可能受到市值管理考核要求的央企，未来预计将通过增持、回购、
提高分红比例等手段传递信心，稳定预期。推荐：保利发展（2023-2025

年分红比例不低于 40%，2024 年 1 月 25 日为 PB0.59，下同）、招商蛇
口（PB0.84）、建议关注：华润置地（PB0.66）、中国海外发展（PB0.34）。
2）拥有充沛优质持有型物业资产、现金流有望边际改善的房企。推荐：
万科 A、新城控股，建议关注：龙湖集团。 

◼ 风险提示：房地产调控政策放宽不及预期；行业下行持续，销售不及预
期；行业信用风险持续蔓延,流动性恶化超预期。  
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