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[Table_Summary] 行业核心观点： 

我国宏观经济弱复苏，房地产行业是经济稳定修复中的关键

变量，针对供给端，房地产行业融资支持力度持续加大，此

次关于经营性物业贷款方面的放松对优质房企融资具有支持

改善作用，预计后续关于支持房企融资相关政策仍有空间，

针对行业需求端，中美货币政策周期差处于收敛，我国货币

政策操作自主性进一步增强，降准以及结构性降息落地，

LPR调降预期加强，我国货币政策空间打开，预计后续房贷

利率调降、首付比例下调等政策将对需求端具有一定的提振

作用，建议关注基本面优秀的房地产开发类头部企业、地产

产业链中现金流较好的央国企背景企业。 

 

投资要点： 

⚫ 事件：（1）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》。《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，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。（2）1月 24

日，中国人民银行决定：自 2024年 2月 5日起，下调金融机构

存款准备金率 0.5个百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金

融机构），本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为

7.0%；自 2024年 1月 25日起，分别下调支农再贷款、支小再贷

款和再贴现利率各 0.25个百分点。 

⚫ 降准以及结构性降息落地，后续 LPR 调降预期加强，LPR 调降引

导房贷利率调降空间进一步打开，助力房地产行业需求端修复：

此次央行调降金融机构存款准备金率将释放约 1万亿流动性，自

2023年 9月以来首次调降，并是 2022年以来首次一次调降 50bp

（前四次每次均调降 25bp），体现了对市场的呵护意愿较强。

我国的货币政策始终坚持以我为主，同时兼顾内外均衡，中美货

币政策周期差处于收敛，我国货币政策操作自主性进一步增强，

5年期 LPR已经连续 8个月保持不变，1年期 LPR连续 6个月保

持不变，预计后续调降概率将加大，进一步推动住房贷款利率调

降，提振房地产行业需求。 

⚫ 政策端持续托底并支持房地产行业融资，推动行业健康发展：近
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期出台的《关于做好经营性物业贷款管理的通知》放宽了经营性

物业贷款用途、提高了承贷额度等，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，经营性物业贷款可以用

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。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％，较之前要求明显放

松。此次政策的出台预计对于优质房企资金面具有较大的支持改

善作用。 

⚫ “稳增长”背景下，房地产行业将有望持续获得政策积极支持：

1月 25日，国新办举行金融服务经济社会高质量发展新闻发布

会，国家金融监督管理总局副局长肖远企表示近期将加快推进城

市房地产融资协调机制落地见效、指导金融机构落实好经营性物

业贷款管理要求、要继续做好个人住房贷款金融服务，支持各地

城市政府和住建部门，因城施策进一步优化首付比例、贷款利率

等个人住房贷款政策，指导督促银行更好服务广大人民群众刚性

和改善性住房的融资需求。我们预计后续关于房地产行业需求端

的相关支持性政策仍将在因城施策的框架下持续推进，供给端预

计主要在房企融资支持方面将加大力度。 

⚫ 关注地产产业链国央企背景上市公司：1月 24日，国新办举行

聚焦增强核心功能、提升核心竞争力，更好实现中央企业高质量

发展新闻发布会，提及“进一步研究将市值管理纳入中央企业负

责人业绩考核”，引导中央企业负责人更加重视所控股上市公司

的市场表现，及时通过应用市场化增持、回购等手段传递信心、

稳定预期，加大现金分红力度，更好地回报投资者。国资委一直

动态调整中央企业经营指标体系，2023年将“一利五率”经营

指标纳入考核指标，此次进一步研究将市值管理纳入中央企业负

责人业绩考核，将有助于加强央企对市值管理的重视，或进一步

推动央企综合运用增持、回购、加大分红等手段主动进行市值管

理。 

⚫ 风险因素：政策支持力度不及预期、房地产行业需求端修复不及预期、

房地产行业信用风险超预期等。 
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弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
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