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居民中长贷首录负值 政策宽松预期持续 

——房地产行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：居民中长贷首录负值 政策宽松预期持续 

2 月社融数据公布，居民中长期贷款新增额为-459 亿，近 15 年来首次录得负

值，反映了房地产市场需求仍然疲软；对于这一数据我们认为亦无需过度悲

观，从居民中长期贷款的主要组成按揭贷款自身属性来看，对销售数据存在一

定滞后，且自身波动水平较高；基本面疲软之外，政策面值得更多期待。 

 3 月 11 日，2月社会融资数据公布，其中居民中长期贷款新增为-459 亿，为

近 15 年首次录得负值。房地产市场销售仍待复苏，导致以住房按揭贷款为主

的居民中长期贷款新增额疲软。 

 从社融数据来看当下行业的基本面压力处于历史高位，比对历史上各年份 2

月居民中长期新增融资额，当下融资额远低于历史均值，且相较商品房市场

疲软的 2012、2014 及疫情影响 2020 年分别低 784 亿、1694 亿、830 亿。 

 尽管从社融数据来看，当前行业基本面压力较大，但我们认为社融数据水平

录得负值有一定内因，不必对本次录得负值作过度解读： 

（1）按揭贷款对商品房市场的反应存在一定滞后，居民中长期贷款主要组成

部分为按揭贷款，而按揭贷款在商品房销售后，仍需一定审批时间后方可放

款，因此按揭贷款的数据会天然滞后于商品房市场基本面。 

（2）从历史数据来看，居民中长期贷款新增额与房地产市场销售热度高度相

关，但前者波动幅度更大，且存在滞后现象。通过比对商品房销售额与居民

中长期贷款新增额累计同比增速我们可以发现，前者的往往更早进入趋势方

向扭转。此外商品销售的同比增速波动幅度也明显低于中长期贷款，出现个

别月份的数值波动过大并不一定代表基本面恶化，仍需观察长期趋势表现。 

 基本面之外，本周政策面风向持续宽松。3月 8日，郑州发布《关于积极推

进大棚户区改造项目货币化安置工作的实施意见》，要求通过实施货币化安

置，集中利用 3年时间，大力推进货币化安置，确保 2024 年群众回迁安置全

部完成。这一政策推出将加速郑州存量房去化，有利于构建健康的商品房市

场供需关系，促进市场健康发展。 

 整体来看，本周行业政策维持温和向好，利好向基本面传递仍需时间，在基

本面与政策面的互相引导之下，销售市场持续低迷也有利于宽松政策进一步

出台。未来来关注本月 15 日公布的房地产开发和销售数据及利率走势。 

 

数据追踪（2月 28-3 月 6 日）：  

 新房市场： 30 城成交面积单周同比及累计同比分别为-43 PCT、-28 PCT，一

线城市-48 PCT，-25 PCT，二线城市-68 PCT，-65 PCT，三线城市+19 PCT，

+23 PCT。 

 二手房市场：13 城二手房成交面积单周同比-24 PCT，累计同比-29 PCT。 

 土地市场：100 城土地供应建筑面积累计同比+10 PCT，成交建筑面积累计同

比-30 PCT，成交金额累计同比-61 PCT，土地成交溢价率为 1.01%。 

 城市行情环比：北京（-22 PCT），上海（+65 PCT），广州（+25 PCT），深圳

（+24 PCT），南京（+2 PCT），杭州（+79 PCT），武汉（+92 PCT） 

投资策略：建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、万科 A、龙

湖集团。关注产品导向逻辑下的高品质性房企滨江集团、绿城中国等。 

风险提示：销售市场下行，个别房企出现债务违约暴雷。 

 

评级 增持 
2021 年 3月 13 日 

  
曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

  
  
行业基本资料  
股票家数 126 

行业平均市盈率 9.0 

市场平均市盈率 14.53  
 
行业表现走势图 

  
资料来源：wind 申港证券研究所 
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1. 每周一谈：居民中长贷首录负值 政策宽松预期持续 

2 月社融数据公布，居民中长期贷款新增额为-459 亿，近 15 年来首次录得负值，

反映了房地产市场需求仍然疲软；对于这一数据我们认为亦无需过度悲观，从居

民中长期贷款的主要组成按揭贷款自身属性来看，对销售数据存在一定滞后，且

自身波动水平较高；基本面疲软之外，政策面值得更多期待。 

1.1 2 月居民中长期贷款新增首录负值 房地产销售仍疲软 

3 月 11 日，2 月社会融资数据公布，社会融资规模增量为 1.19 万亿，较上年同期

少增 5315 亿元，人民币贷款增加 1.23 万亿，较同期少增 1258 亿。其中 2 月居民

中长期贷款新增为-459 亿，为近 15 年首次录得负值。房地产市场销售仍待复苏，

导致以住房按揭贷款为主的居民中长期贷款新增额疲软。 

图1：人民币贷款当月新增（亿） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图2：新增居民中长期贷款当月值及同比增速 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

比对历史上各年份2月居民中长期新增融资额，当下融资额远低于历史均值，较商

品房市场疲软的 2012、2014及疫情影响 2020年分别低 784亿、1694亿、830亿，

从社融数据来看当下行业的基本面压力处于历史高位。 

 
图3：历年 2月居民中长期融资当月值（亿） 
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资料来源：申港证券研究所 

1.2 基本面延续弱势 政策呵护预期延续 

尽管从社融数据来看，当前行业基本面压力较大，但我们认为社融数据水平录得

负值有一定内因，不必对本次录得负值作过度解读。 

按揭贷款对商品房市场的反应存在一定滞后。居民中长期贷款主要组成部分为按

揭贷款，而按揭贷款在商品房销售后，仍需一定审批时间后方可放款，因此按揭

贷款的数据会天然滞后于商品房市场基本面。具体滞后的时长与市场实际的审批

速度相关。 

由于受到银行贷款集中度管控影响，进入 2021 年中下旬，商品房按揭贷款审批周

期较长，部分贷款审批时长可达半年，这也导致了部分商品房按揭贷款额度在

2021 年下半年挤压。进入 2021 年年末，按揭贷款审批逐步加速，而 2022 年银行

额度重置后，近期贷款审批速度进一步提升，放款速度普遍提速至 1个月以内。 

随着按揭贷款审批增速，早先积累的按揭贷款额度已快速释放，后续新增需求不

足，导致了本次中长期贷款融资下滑。通过比对房地产开发资金来源中个人按揭

贷款与定金及预收款两个分项的单月同比增速差异可以比较明显的发现近期市场

这一特点。自 2021 年 9 月后，来自个人按揭贷款的新增资金单月同比增速，随着

按揭贷款额度释放逐步走高，而定金及预收款则由于新增需求不足持续走低。 

图4：房地产开发资金来源-个人按揭贷款、定金及预收款单月值同比增速 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

从历史数据来看，居民中长期贷款新增额与房地产市场销售热度高度相关，但前
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者波动幅度更大，且存在滞后现象。通过比对商品房销售额与居民中长期贷款新

增额累计同比增速我们可以发现，前者的往往较后者更早进入趋势方向扭转。此

外商品销售的同比增速波动幅度也明显低于中长期贷款，因此出现个别月份的数

值波动过大并不一定代表基本面恶化，仍需观察长期趋势表现。 

图5：2011-2022 年 2 月商品房销售额与新增居民中长期贷款累计同比 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

基于以上的讨论，我们认为尽管本次居民中长期贷款在历史上首次录得负数，表

明行业基本面存在较大压力，但综合考虑按揭贷款的滞后效应，以及自身较大的

波动幅度，我们认为没有必要对数据作过度解读，对基本面尚不需过度悲观。 

基本面之外，本周政策面风向持续宽松。3 月 8日，郑州发布《关于积极推进大棚

户区改造项目货币化安置工作的实施意见》，要求通过实施货币化安置，满足动迁

群众多元安置需求，集中利用 3 年时间，大力推进货币化安置，确保 2024 年群众

回迁安置全部完成。这一政策推出将加速郑州存量房去化，有利于构建健康的商

品房市场供需关系，促进市场健康发展。 

1.3 投资策略 

行业政策面持续宽松，但并无全国层面的重大政策利好，市场的预期仍然在“房

住不炒”大背景下，因而政策利好向基本面传导仍需时间，基本面仍处于改善态

势。此外在基本面与政策面的互相引导之下，当下销售市场持续低迷也有利于宽

松政策进一步出台。未来来关注本月 15 日公布的房地产开发和销售数据及利率走

势。 

建议关注经营稳健及资信背景较好的龙头房企保利发展、万科 A、龙湖集团。关注

产品导向逻辑下的高品质房企滨江集团、绿城中国等。 

2. 本周行情回顾 

上周沪深 300 指数涨跌幅-4.22%，在申万一级行业中，综合（-0.08%）、电力设备

（-0.56%）、采掘（-1.9%）等板块涨跌幅靠前，社会服务（-7.91%）、家用电器

（-7.54%）、有色金属（-7.03%）等板块排名靠后。 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2
0

1
1

-0
1

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
7

2
0

1
1

-1
0

2
0

1
2

-0
1

2
0

1
2

-0
4

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
0

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
4

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
1

商品房销售额累计同比 新增居民中长期贷款累计同比



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  6 / 12 证券研究报告 

上周申万房地产板块涨跌幅-5.48%，在申万一级行业中排名 22/28，跑输沪深 300

指数1.25个百分点。具体个股方面，涨跌幅前三位个股为黑牡丹（+29.5%）、苏州

高新（+20.9%）、财信发展（+12%），涨跌幅后三位个股为新城控股（-17.9%）、广

宇发展（-14.3%）、广汇物流（-11.2%）。 

图6：申万一级行业涨跌幅（%） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图7：本周涨跌幅前十位（%）  图8：本周涨跌幅后十位（%） 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

上周申万房地产行业 PE（TTM）为 7.85 倍，较前一周减少 0.45,近三年均值为

8.94 倍；PB（LF）为 0.91 倍，较前一周减少 0.05，近三年均值为 1.18 倍。 

图9：房地产行业近三年 PE（TTM） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 
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图10：房地产行业近三年 PB（LF） 

 
资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 行业动态 

郑州头巾棚改货币化安置 

3 月 8 日，郑州发布《关于积极推进大棚户区改造项目货币化安置工作的实施意

见》，要求通过实施货币化安置，满足动迁群众多元安置需求，缩短群众安置周期，

提高安置效率，减少过渡安置费用，集约建设用地，消化存量房源，促进房地产

市场健康持续发展。 

此外本次政策还要求在公积金支持方面货币化安置群众属于公积金缴存职工且符

合提取和贷款条件的，允许先提取住房公积金用于支付预付购房款，再根据需要

申请住房公积金贷款；提取本人住房公积金账户中储蓄余额不足的，可提取配偶、

父母、子女的住房公积金账户中的储备余额。 

本次郑州棚改货币化安置将以实际货币及购买力的形式释放更多的置换置业需求，

有效降低当地的房地产库存，促进郑州的住房市场复苏。 

2 月社融公布 居民中长期贷款出现负增长 

本周 2 月社融数据公布，2 月新增人民币贷款 1.23 万亿，新增社融 1.19 万亿，其

中居民贷款同比少增了 4790 亿。2 月居民新增中长期贷款-459 亿，15 年来首次录

得负值。由于居民中长期贷款的主要组成部分为购房按揭贷款，这一数据表明，

房地产市场仍复苏，房住不炒背景下，购房者的置业预期较弱。  

龙光公告回应公司经营状况  

3 月 7 日，龙光公告回应公司大规模裁员及管理层变动消息不实，公司与平安信托

申请的一笔余额为 11.8 亿的抵押融资仍按双方合同条款推进中。2022 年 3 月，公

司到期及回售到期债券，以及做差额补足人的资产证券化产品到期规模共52.99亿

元，目前已通过自有资金兑付11.33亿元，后续公司会通过各方式积极筹措资金。

3月 8日，中海宏洋表示以 10.24 亿收购龙光在汕头的住宅资产。 

德州降低首付比例 
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近日，山东德州银行、建设银行、农业银行等多家商业银行下调了个人住房贷款

首付比例，对部分满足要求的楼盘，项目首套房首付比可由最低 30%降至 20%。因

城施策背景下，政策环境持续宽松。 

3.1 新房成交数据 

图11：30 大中城市商品房周度成交面积及同比环比增速  图12：一二三线城市（30 城）周度成交面积同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 
图13：一二三线城市（30 城）累计成交面积同比  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  

3.2 二手房成交数据 

图14：13 城二手房周度成交面积及同比环比增速  图15：13 城二手房周度成交面积累计同比增速 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2
0
2

1
-0

9
-1

2

2
0
2

1
-0

9
-1

9

2
0
2

1
-0

9
-2

6

2
0
2

1
-1

0
-0

3

2
0
2

1
-1

0
-1

0

2
0
2

1
-1

0
-1

7

2
0
2

1
-1

0
-2

4

2
0
2

1
-1

0
-3

1

2
0
2

1
-1

1
-0

7

2
0
2

1
-1

1
-1

4

2
0
2

1
-1

1
-2

1

2
0
2

1
-1

1
-2

8

2
0
2

1
-1

2
-0

5

2
0
2

1
-1

2
-1

2

2
0
2

1
-1

2
-1

9

2
0
2

1
-1

2
-2

6

2
0
2

2
-0

1
-0

2

2
0
2

2
-0

1
-0

9

2
0
2

2
-0

1
-1

6

2
0
2

2
-0

1
-2

3

2
0
2

2
-0

1
-3

0

2
0
2

2
-0

2
-0

6

2
0
2

2
-0

2
-1

3

2
0
2

2
-0

2
-2

0

2
0
2

2
-0

2
-2

7

2
0
2

2
-0

3
-0

6

商品房成交面积（万平方米） 周同比 周环比

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200% 一线城市周度成交同比 二线城市周度成交同比

三线城市周度成交同比

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100% 30大中城市 一线城市 二线城市 三线城市

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0
20
40
60
80

100
120
140
160
180
200 周度成交（万㎡） 周同比 周环比

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%



房地产行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  9 / 12 证券研究报告 

 

3.3 土地成交数据 

图16：100 大中城市土地成交及供应建筑面积累计同比  图17：100 大中城市土地成交总价累计同比及周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 
图18：一线城市成交及供应土地建筑面积累计同比  图19：二三线城市成交及供应土地建筑面积累计同比 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

图20：一二三线城市成交土地总价累计同比  图21：一二三线城市成交土地周度溢价率 

 

 

 
资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

3.4 部分重点城市周度销售数据 

表1：部分重点城市周度销售面积（万平方米） 

城市 2.7-2.13 2.14-2.20 2.21-2.27 2.28-3.6 周度环比 

北京 9.2 18.6 18.6 14.4 -22% 

上海 29.8 49.1 37.2 30.6 -18% 

广州 19.6 24.5 22.7 19.5 -14% 
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城市 2.7-2.13 2.14-2.20 2.21-2.27 2.28-3.6 周度环比 

深圳 7.2 8.9 9.1 8.3 -9% 

杭州 10.9 19.5 18.4 14.1 -23% 

南京 17.6 17.9 52.0 23.1 -56% 

武汉 14.7 28.3 33.8 24.1 -29% 

成都 35.6 44.3 42.1 45.9 9% 

青岛 15.3 24.5 26.1 20.4 -22% 

苏州 13.2 8.6 15.3 31.4 106% 

资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 风险提示 

销售市场加速下行，个别房企出现债务违约暴雷，政策超预期调控。 
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