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银行
房地产“政策包”来临，关注后续政策落地效果

投资要点：

 多部委联合出手，房地产政策发力

5月 17日，全国切实做好保交房工作会议召开。后续的国务院政

策例行吹风会上，相关部委介绍了切实做好保交房工作配套政策情况。

此次政策包含支持政府收储、信贷宽松政策、盘活存量土地、融

资协调机制、保交楼等多个方面。从供给侧提出 3000亿元再贷款支持

地方政府收储，消化存量商品住房，从需求侧给予房贷政策再度“松

绑”，稳地产政策加力。

 相较于前期政策，本次政策的加码力度更大

前期房地产供给端超调，房企流动性收紧、销售回款减少，带来

两方面影响：一是地方政府端房地产相关税收减少，土地财政退坡；

二是居民端购房趋于观望，需求下降。本次一揽子政策从需求侧给予

更多利好的同时，提出了稳定供给侧的住房收储政策。收购房企存量

土地和商品房有望直接改善房企流动性、推动房地产去库存。

 关注后续政策落地效果

虽然本次政策为稳地产带来了新的方式，但房地产供需问题的实

质性缓和进展，仍需关注后续政策落地效果。

一是收储政策的落地需要大量资金支持。拟设立的保障性住房再

贷款支持下，或仍有一定资金缺口。随着土地财政退坡和地方化债推

进，地方政府举债或出资空间或相对有限，或仍需要一定资金支持。

建议后续持续观察 PSL、政策性银行信贷等指标。

二是收储后的配售和租赁需要覆盖成本。本次收储形式为城市政

府选定符合要求的地方国有企业作为收购主体，收购后迅速进行配售

或租赁。考虑到收储行为对于地方国企的资金占用和信贷成本，后续

需关注收储房屋的租赁或出售价值。

落地层面政策空间相对充足。今年积极财政政策力度较大，特别

国债、政府债发行节奏正在加快。随着政策“靠前发力”，有望带动

更多内需恢复。4月政治局会议提出“要灵活运用利率和存款准备金率

等政策工具”。考虑到降息仍然受到汇率掣肘、近期公开市场操作以

货币回收为主，我们认为降准可能性加大，银行有望获得更多流动性。

 投资建议：政策红利下，银行资产质量和信贷需求双重获益

稳地产是银行资产质量稳定的有力支撑。政府收储、房地产融资

协调机制等政策下，房企的流动性有望改善，银行涉房资产质量有望

边际向好，前期估值受制于地产风险的银行基本面有望改善。

政策红利同样利好银行信贷需求。在房贷政策多重放宽、“保交

楼”政策推进下，居民购房需求有望被提振，带动住房按揭需求回暖。

当前处在政策发力的时点，银行基本面有望持续改善。建议关注

招商银行、宁波银行、苏州银行、长沙银行、成都银行、常熟银行、

杭州银行。

 风险提示

宏观经济疲弱；政策推进不及预期；信用风险暴露。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 张宇(S0210524050005)
zy30521@hfzq.com.cn
分析师： 郭其伟(S0210523080001)
gqw30259@hfzq.com.cn
联系人： 付思雨(S0210123090004)
fsy30287@hfzq.com.cn

相关报告
1、4月新增社融转负怎么看？——2024.05.12
2、3 月社融点评：在高基数下继续回落——
2024.04.15
3、2月社融点评：在高基数下回落，企业贷款保

持强劲——2024.03.18
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1 多部委联合出手，房地产政策发力

5月 17日，全国切实做好保交房工作会议召开。后续的国务院政策例行吹风会

上，住建部、自然资源部、人民银行和金融监管总局四部委介绍了切实做好保交房

工作配套政策有关情况。此次政策包含支持政府收储、信贷宽松政策、盘活存量土

地、融资协调机制、保交楼等多个方面，稳地产政策加力。

1.1 供给侧：3000亿元再贷款支持地方政府收储，消化存量商品住房

4月政治局会议要求“统筹研究消化存量房产和优化增量住房的政策措施”。本

次会议总理提出“商品房库存较多城市，政府可以需定购，酌情以合理价格收购部

分商品房用作保障性住房”，对于前期的要求给予落实。

资金来源方面，央行将设立 3000亿元保障性住房再贷款，期限 1年，可展期 4

次，支持地方国有企业收购商品房，可带动银行贷款 5000亿元。政府收储商品房对

存量商品房去化提供了新的方案，为稳地产带来实质利好。

1.2 需求侧：房贷政策再次放松，个人住房按揭需求有望边际向好

随着房地产销售疲弱，近期居民部门信贷需求也持续走弱。本次房地产信贷政

策进行了三方面调整：

1）下调首付比 5个百分点，降低置业门槛。2023年 8月末，央行将全国首套、

二套房最低首付比例分别下调至 20%、30%。此次央行将首付比例再下调 5个百分点，

首套、二套房首付比例降至 15%、25%。

2）取消全国层面房贷利率下限。2022年 9月监管阶段性放宽首套住房商业性个

人住房贷款利率下限，2023年初开始正式实施首套房贷利率政策动态调整机制。本

次取消全国层面房贷利率下限，政策进一步放宽。

3）下调公积金贷款利率 0.25个百分点，降低居民房贷成本。

房贷政策再次放松，刺激个人个人住房按揭需求，叠加消费品以旧换新等新一

轮政策逐步落地，居民端信贷需求有望边际回暖。

本次房地产政策“政策包”还包括回收存量闲置土地、推进落实城市房地产融

资协调机制等。政策支持下房地产企业资金来源拓宽，信用风险有望得到缓释。

2 监管层稳地产态度坚决，观察后续政策落地效果

2.1 政策背景

复盘 2020年以来的地产政策演进。第一阶段在“房住不炒”政策指引下，房地

产信贷监管政策逐步收紧。2020年 8月，监管从房地产融资需求侧提出“三道红线”，

推动房企降负债、去杠杆。在流动性收紧、销售回款减少等因素影响下，2021年以

来多家房企发生违约。
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房地产供给端超调带来两方面影响，一是地方政府端房地产相关税收减少，土

地财政退坡；二是居民端购房趋于观望，需求下降。2022年下半年以来，房地产政

策逐步累加，政策主要集中在保交楼、刺激住房需求和缓解房企流动性压力等方面。

但是由于居民预期尚未完全扭转，房地产销售疲弱，住房按揭需求主导下的居民部

门信贷需求也持续走弱。

相较于前期政策，本次政策的加码力度更大。一方面继续从需求侧给予更多利

好，更值得一提的是，稳定供给侧的住房收储政策被提出。上次住房收储在 2014年

前后，2015年的政府工作报告提出“住房保障逐步实行实物保障与货币补贴并举，

把一些存量房转为公租房和安置房”。彼时的政策对后续房地产库存去化起到了积

极的作用。本次收购房企存量土地和商品房政策的提出，有望直接改善房企流动性、

推动房地产去库存。

2.2 房地产风险实质性缓和还需要观察政策落地效果

虽然本次政策为稳地产带来了新的方式。我们认为从落地层面看，目前房地产

供需问题的实质性缓和或仍需观察后续的政策落地效果。

一是收储政策的落地需要大量资金支持。有记者在“吹风会”的提问环节提到

“分析人士预计，住房去库存所需资金在 1万亿元至 5万亿元之间”。而拟设立的

保障性住房再贷款，规模是 3000亿元，按照贷款本金的 60%发放再贷款，可带动银

行贷款 5000亿元，或仍有一定资金缺口。随着土地财政退坡和地方化债推进，地方

政府举债或出资空间或相对有限，或仍需要一定资金支持。建议后续持续观察 PSL、

政策性银行信贷等指标。

二是收储后的配售和租赁需要覆盖成本。本次收储形式为城市政府选定符合要

求的地方国有企业作为收购主体，收购后迅速进行配售或租赁。考虑到收储行为对

于地方国企的资金占用和信贷成本，后续需关注收储房屋的租赁或出售价值。

落地层面政策空间相对充足。今年积极财政政策力度较大，特别国债、政府债

发行节奏正在加快。随着政策“靠前发力”，有望带动更多内需恢复，建议持续关

注财政支出规模。货币政策方面，4月政治局会议提出“要灵活运用利率和存款准备

金率等政策工具，加大对实体经济支持力度”。考虑到降息仍然受到汇率掣肘、4月

以来央行公开市场操作以货币回收为主，我们认为降准的可能性加大，银行有望获

得更多流动性。

3 投资建议：政策红利下，银行资产质量和信贷需求双重获益

稳地产是银行资产质量稳定的有力支撑。房地产行业表内外资产在银行信用敞

口中占比较大，房地产行业资产质量是银行资产质量演变的核心关注点在之一。本

次“政策包”包含收购房企存量土地和商品房政策、房地产融资协调机制政策等，

房企的流动性有望改善，银行涉房资产质量有望边际向好，前期估值受制于地产风
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险的银行基本面有望改善。

供给端政策利好银行资产质量的同时，需求端政策也对银行信贷投放形成利好。

在房贷政策多重放宽、“保交楼”政策推进下，居民潜在购买力和信贷需求有望被

激发，居民住房按揭有望回暖。

当前处在政策发力的时点，银行基本面有望持续改善。建议关注招商银行、宁

波银行、苏州银行、长沙银行、成都银行、常熟银行、杭州银行。

4 风险提示

宏观经济疲弱：经济增长面临压力。经济复苏的力度和节奏可能低于预期，需

持续观察复苏演变进程。

政策推进不及预期：政策的持续时间可能低于预期、政策调整速度可能较快，

需持续观察政策演变进程。

信用风险暴露：仍有偶发性、局部性风险暴露可能。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 6 请务必阅读报告末页的声明

行业动态跟踪 | 银行

图表 1：2023年末上市银行房地产相关贷款占比

银行类型 公司代码 公司简称 对公房地产业贷款占比 个人按揭贷款占比 房地产相关贷款合计占比

国有行

601398.SH 工商银行 3.89% 24.11% 27.99%

601939.SH 建设银行 4.08% 27.10% 31.18%

601988.SH 中国银行 7.38% 24.04% 31.42%

601288.SH 农业银行 4.07% 22.92% 26.99%

601328.SH 交通银行 6.15% 18.38% 24.53%

601658.SH 邮储银行 3.11% 28.69% 31.80%

股份行

600036.SH 招商银行 5.02% 21.29% 26.30%

601998.SH 中信银行 4.72% 18.25% 22.96%

600000.SH 浦发银行 6.89% 16.70% 23.59%

601166.SH 兴业银行 8.01% 19.70% 27.71%

600016.SH 民生银行 7.90% 12.46% 20.36%

601818.SH 光大银行 4.38% 15.42% 19.80%

000001.SZ 平安银行 7.49% 8.91% 16.40%

600015.SH 华夏银行 4.19% 13.71% 17.90%

601916.SH 浙商银行 10.40% 8.07% 18.47%

城商行

601169.SH 北京银行 5.93% 16.17% 22.10%

601229.SH 上海银行 8.94% 11.66% 20.60%

600919.SH 江苏银行 4.56% 13.58% 18.14%

601009.SH 南京银行 3.41% 6.83% 10.23%

002142.SZ 宁波银行 9.22% 6.97% 16.19%

600926.SH 杭州银行 4.56% 11.67% 16.23%

601838.SH 成都银行 6.17% 14.65% 20.83%

601997.SH 贵阳银行 11.45% 6.35% 17.80%

601963.SH 重庆银行 2.45% 10.33% 12.79%

002936.SZ 郑州银行 8.09% 9.31% 17.40%

002966.SZ 苏州银行 5.74% 11.82% 17.55%

601577.SH 长沙银行 2.94% 14.05% 16.99%

002948.SZ 青岛银行 7.55% 15.64% 23.19%

601665.SH 齐鲁银行 1.48% 17.88% 19.36%

001227.SZ 兰州银行 8.95% 13.57% 22.51%

600928.SH 西安银行 5.03% 12.81% 17.85%

601187.SH 厦门银行 3.98% 10.82% 14.80%

农商行

601077.SH 渝农商行 0.51% 13.52% 14.03%

601825.SH 沪农商行 14.71% 14.98% 29.69%

002958.SZ 青农商行 8.34% 11.58% 19.92%

601128.SH 常熟银行 0.82% 5.87% 6.69%

601860.SH 紫金银行 4.29% 未披露 未披露

002807.SZ 江阴银行 1.03% 7.42% 8.44%

600908.SH 无锡银行 0.88% 9.26% 10.14%

603323.SH 苏农银行 2.24% 6.53% 8.78%

002839.SZ 张家港行 1.22% 8.34% 9.56%

601528.SH 瑞丰银行 1.73% 10.29% 12.02%

来源：wind，华福证券研究所
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）
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