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重要数据(2009 年 5 月 31 日) 

上市公司总家数 70 

总股本（亿股） 751.91 

销售收入（亿元） 1832.58 

利润总额（亿元） 356.24 

行业平均 PE 35.29 

平均股价（元） 10.94 

 

房地产行业相对沪深 300 指数表现 

 

 

相关研究 

《2009 年 4 月房地产行业月报》 

《2009 年 5 月房地产行业月报》 
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双刃剑：促投资抑房价 

房地产行业重大事件点评 房地产行业•行业研究

2009.5.31      增持

投资要点 

 2008 年，房地产行业面临巨大调整，但抑制房地产行业投资过热、控

制行业开发信贷风险的政策一直没有松动。2009 年 5 月 25 日，国务

院决定对固定资产投资项目资本金比例进行适当调整，其中，保障性

住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，其他房地产开发

项目的最低资本金比例为 30%，是受惠最大的行业之一，向下调整的

幅度也是有史以来的首次。 

 2008 年至今，我国为应对金融危机，防止经济下滑过快，出台了一系

列经济刺激政策和相关行业振兴规划。尽管房地产行业没有列入“十

大”振兴行业，但利于行业发展的政策也是层出不穷，这主要是基于

房地产行业的特殊性考虑，其在短期内的经济支柱地位难以改变。此

次房地产项目最低资金本比例的下调，可视为行业利好政策的延续，

大大降低了房地产项目的融资门槛。 

 毋庸置疑，在房地产项目最低资本金比例下调后，财务杠杠作用再次

被放大，对于资金紧张并有优质开发项目的房企来说，有望获得银行

的信贷支持，从而加快项目的投资开发。 

 对于降低房地产项目最低资本金比例的政策，国家采取的是区别对待

原则，从下调比例上来看，重点是鼓励保障性住房和普通商品住房投

资建设。增加保障性住房和普通住房供应，一直是政府在努力的目标，

有利于满足更多的中低收入群体的住房需求和抑制房价过度上涨。 

 我们认为此政策是一把双刃剑，出台此政策的首要目的是降低项目投

资的资金门槛，意图在于拉动房地产行业的投资，从而带动相关行业

投资；其次在于增加房地产市场未来的供应量，以避免阶段性供不应

求导致房价大涨。而这两个方面的作用，正好可以解决房地产行业目

前面临的两大问题，一是投资仍显不足，行业对经济的拉动作用有待

进一步加强，二是销售回暖导致产生未来供应紧缺的预期，引起房价

过度反弹。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、我国历次关于房地产项目资本金政策的变化 

图表 1  我国历次关于房地产项目资本金政策的变化 

时间 政策 主要内容 

1998 年 4 月 7 日 

《关于加大住房信贷

投入支持住房建设与

消费的通知》 

对新开工的普通住房项目，只要开发商自有资金达到 30%，住房确有销路，商

业银行均可发放住房建设贷款。改进安居工程贷款管理，只要住房建设项目符

合安居工程条件且销售率（含预售）达到 75%，银行可根据工程进度按自筹资

金与贷款 6：4 的比例发放安居工程贷款。 

1998年7月20日 
《城市房地产开发经

营管理条例》 

房地产开发项目应当建立资本金制度，资本金占项目总投资的比例不得低于

20%。 

1998 年 8 月 3 日 

《关于进一步加快经

济适用住房(安居工

程)建设有关问题的

通知》 

项目实施单位实际投入的自有资金达到项目投资的 30%以上方可贷款。 

2001年6月19日 
《关于规范住房金融

业务的通知》 

住房开发贷款对象应为具备房地产开发资质、信用等级较高的房地产开发企业，

贷款应主要投向适销对路的住宅开发项目，企业自有资金应不低于开发项目总

投资的 30%，开发项目必须具备“四证”。 

2003 年 6 月 5 日 

《关于进一步加强房

地产信贷业务管理的

通知》 

房地产开发企业申请银行贷款，其自有资金（指所有者权益）应不低于开发项

目总投资的 30%。 

2004年4月26日 

《国务院关于调整部

分行业固定资产投资

项目资本金比例的通

知》 

房地产开发项目(不含经济适用房项目)资本金比例由 20%及以上提高到 35%及

以上。 

2004 年 9 月 2 日 
《商业银行房地产贷

款风险管理指引》 

商业银行对申请贷款的房地产开发企业，应要求其开发项目资本金比例不低于

35％。 

2007年9月27日 

《关于加强商业性房

地产信贷管理的通

知》 

对项目资本金(所有者权益)比例达不到 35%或未取得“四证”的项目，商业银

行不得发放任何形式的贷款。 

2008年1月18日 
《经济适用住房开发

贷款管理办法》 

建设项目资本金(所有者权益)不低于项目总投资的 30%，并在贷款使用前已投

入项目建设。 

2008年12月3日 
《廉租住房建设贷款

管理办法》 

新建廉租住房项目资本金不低于项目总投资 20%的比例；改建廉租住房项目资

本金不低于项目总投资 30%的比例。 

2009年5月25日 

《国务院关于调整固

定资产投资项目资本

金比例的通知》 

保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，其他房地产开发项

目的最低资本金比例为 30%。金融机构在提供信贷支持和服务时，参照国家规

定的资本金比例要求，自主决定是否发放贷款以及具体的贷款数量和比例。 

数据来源：   方正证券研究中心整理 

1998 年 7 月，我国出台《城市房地产开发经营管理条例》，要

求房地产开发项目应当建立资本金制度，资本金占项目总投资的比
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例不得低于 20%。至 2004 年，房地产项目可申请贷款的最低要求一

直是自有资金比例至少在 30%以上。 

2004 年，为了抑制投资过热，国务院提高了房地产项目资本金

最低比例要求，由 20%提高至 35%（不包括经济适用房）。同年，为

了与此政策配合，银监会出台《商业银行房地产贷款风险管理指

引》，要求申请贷款的房地产开发企业其项目资本金比例不得低于

35%。政府为了加大保障性住房建设，一直区别对待经济适用房和

廉租房项目，所以其最低资本金比例一向保持在较低水平。 

2008 年，房地产行业面临巨大调整，但抑制房地产行业投资过

热、控制行业信贷风险的政策一直没有松动。2009 年 5 月 25 日，

国务院决定对固定资产投资项目资本金比例进行适当调整，其中，

保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，其他房

地产开发项目的最低资本金比例为 30%，是受惠最大的行业之一，

向下调整的幅度也是有史以来的第一次。 

二、行业利好政策的延续：降低融资门槛 

2008 年至今，我国为应对金融危机，防止经济下滑过快，出台

了一系列经济刺激政策和相关行业振兴规划。尽管房地产行业没有

列入“十大”振兴行业，但利于行业发展的政策也是层出不穷，这

主要是基于房地产行业的特殊性考虑，其在短期内的经济支柱地位

难以改变。此次房地产项目最低资金本比例的下调，可视为行业利

好政策的延续，大大降低了房地产项目的融资门槛。 

通知中强调，金融机构在提供信贷支持和服务时，“一方面要

坚持独立审贷，切实防范金融风险”，“一方面要根据借款主体和项

目实际情况，参照国家规定的资本金比例要求，对资本金的真实性、

投资收益和贷款风险进行全面审查和评估，自主决定是否发放贷款

以及具体的贷款数量和比例。”也就是说，一方面警示银行要注意

信贷风险，另一方面给予银行自主决定是否发放贷款的权利，而最

低项目资本金比例仅是参考指标。 

图表 2   房地产开发各项资金来源占比情况 

 

数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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从房地产行业各项资金占比来看，截至 2009 年 4 月，自筹资

金、国内贷款、其他资金（定金、预收款、按揭贷款）占比分别为

36.21%、24.09%、38.48%，其他资金比例较 3 月份提高了 2.88 个

百分点，而自筹资金和国内贷款比例都有所减小。 

毋庸置疑，在房地产项目最低资本金比例下调后，财务杠杠作

用被放大，对于资金紧张并有优质开发项目的房企来说，有望获得

银行的信贷支持，从而加快项目的投资开发。 

三、一把双刃剑：促投资抑房价 

对于降低房地产项目最低资本金比例的政策，国家采取的是区

别对待原则，从下调比例上来看，重点是鼓励保障性住房和普通商

品住房投资建设。 

我们认为此政策是一把双刃剑，出台此政策的首要目的是降低

项目投资的资金门槛，意图在于拉动房地产行业的投资，从而带动

相关行业投资；其次在于增加房地产市场未来的供应量，以避免阶

段性供不应求导致房价大涨。而这两个方面的作用，正好可以解决

房地产行业目前面临的两大问题，一是投资仍显不足，行业对经济

的拉动作用有待进一步加强，二是销售回暖导致产生未来供应紧缺

的预期，引起房价过度反弹。 

2009 年 1-4 月，全国房地产开发投资同比增长 4.9%，增幅比

1-3月提高 0.8个百分点，与 2008全年增速 20.9%相比，房地产行

业投资仍显不足。房地产行业投资同比涨幅虽然略有增大，但与

2008年相比显然是大相径庭，在行业调整时期，未来房地产行业的

走势还不是很明确，开发商在投资上相当谨慎。  

图表 3  全国房地产开发和住宅投资完成额累计增长情况 

 
数据来源：国家统计局  方正证券研究中心 

目前投资的大幅减少势必影响未来 2-3年市场的供应量，供应

量的大幅减少不利于行业的稳定，而且容易引起房价的再次大幅上

涨，所以，行业投资保持稳定相当重要。 



 

 

研究源于数据                5                  研究创造价值 

房地产行业重大事件点评 

2009年 1-4月，全国商品房销售面积与销售金额同比分别大幅

增长了 17.5%和 35.4%，涨幅较 1-3月继续增大，与 2007年相比也

增长了 11.8%、33.3%。销售的恢复性增长，一是因为 2008 年被压

抑需求的释放，二是各地房价实实在在的调整，三是政策给予的优

惠支持。 

图表 4  全国商品房销售面积与销售金额累计情况 

 
数据来源：Wind 资讯  方正证券研究中心 

2009年 3、4月，全国 70个大中城市房屋销售价格环比分别增

长了 0.2%、0.4%，在 4 月份已有 47 个城市新建商品住房价格环比

正增长，而 3 月份仅有 35 个，全国范围内房价走稳的迹象已非常

明显。房价的连续反弹一是因为经历了长期的向下调整，二是因为

销售的放量回暖导致对未来市场供应紧缺的担忧。 

图表 5  全国 70 个大中城市房屋销售价格同比与环比变化 

 
数据来源：Wind 资讯   方正证券研究中心 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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