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中国房地产信贷政策展期与分析 

 
近日，全国各主要媒体争相报道了关于杭州收紧“二套房”按揭信贷的消息，

从此引发了市场对全国其他城市即将陆续收紧房按信贷政策的预期。早在去

年 10 月，杭州以 24 条意见(即《关于杭州市房地产市场健康稳定发展的若

干意见》)率先启动地方楼市刺激政策，引领一轮地方救市潮。时隔 8 个月

后，杭州又一次率先打响楼市“紧缩战”。从经济发达程度及人均收入水平上

看，杭州、深圳均位于全国前列，属于资本集中度较高的城市，同时这两个

城市的金融服务业也比较发达，为购房需求的释放提供了良好基础。在去年

年底央行放松信贷政策以后，杭州、深圳等地的房屋成交量节节高升，但同

期的房屋供给却相对有限，从而导致房价上涨幅度较快。出于对新一轮房地

产泡沫的担忧，杭州等个别城市收紧“二套房”信贷已在预期之中，然而在

我国外需恢复缓慢、内需释放有限的经济环境下，维持较宽松的信贷政策仍

是长期趋势，充沛的流动性将继续助推房市回升。 
 
开发商资金压力显著改善  2009 年上半年，全国商品房销售额大幅增长 53%
至 1.58 万亿元，显示开发商的存货周转速度及资金回笼力度均明显提升。另

外，随着央行关于下调房地产项目开发自有资本金比例等各项宽松信贷政策

的实施，各金融机构自年初以来普遍加大了房地产开发信贷的规模，从而进

一步缓解了地产开发商的资金压力。今年上半年，房地产开发资金来源同比

增长 23.6%至 2.37 万亿元。其中，来自国内银行的房地产开发信贷额约为

5,281 亿元，相比去年同期更大幅提高了 32.6%。全国房地产开发资金来源

总额及国内银行房地产开发信贷今年 1-6 月的增速水平分别较 1-5 月加快了

7.5 个及 16.8 个百分点，说明房地产行业整体的资金状况正在逐步改善。 
 
房屋开发效率并未明显改善  虽然房地产企业目前的资金状况较年初已显

著改善，但全国商品房的开发效率却并未明显回升。今年 1-6 月份，商品房

开工面积、在建面积及土地开发面积增速分别为-10.4%、12.7%及-15.2%。

相比今年 1-5 月份，房屋开工面积的跌幅收窄了 5.8 个百分点，土地开发面

积的下滑幅度继续扩大 1.9 个百分点，商品房在建面积增速则略回升 1 个百

分点。我们认为抑制商品房开发效率提升的因素主要来自于以下 3 个方面，

1）08 年下半年房屋销售的持续低迷导致了房市存货的大幅上升，开发商普

遍以放缓项目施工效率的手段减少市场住房供给；2）房企负债高企、资金

链从紧的现象在 08 年尤为突出，部分开发商为了满足正常的经营开支甚至

在去年新增了较多高息短期贷款，为了降低融资成本、改善财务状况，大部

分开发商将年初房屋销售回笼的资金偿还了银行贷款；3）开发商投资信心

的恢复及对行业预期的转变需要一定的过程，在去年房市调整的背景下，房

企迅速启动投资扩张的局限性较大。 
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房地产信贷短期收紧已在预期之内  今年上半年，全国新增信贷规模达 7.37
万亿元，其中 6 月份新增 1.53 万亿元，大大高于市场预期。根据我们宏观研

究团队的预测，我国下半年继续加快信贷增长的空间已比较有限，今年全年

的新增贷款规模或为 8 万亿元左右。从今年上半年房市的运行状况上看，房

市去库存化进程在购房需求（房屋销售）强劲回升的带动下明显提速，然而

房屋的开发效率则未有显著回升。考虑到我国目前的房屋开发周期一般在

18-24 个月左右，若假设房屋的开发效率由 08 年 9 月份开始收缩，自 09 年

9 月份开始扩张，我们预计房市在今年 9 月份后可能出现 6-12 个月的供给断

层。为了防止未来房价因供需失衡而出现过快上涨，抑制购房需求显然比加

快住房供给更为有效也更为实际，因此金融机构在今年下半年整体信贷增速

放缓的背景下收紧房屋信贷，特别是“二套房”按揭贷款已在预期之内。 
 
房地产投资启动缓慢，信贷政策长期宽松的趋势不会根本改变  据国家统计

局的数据显示，今年 1-6 月份，全国房地产投资总额为 1.45 万亿元，较上年

同期增长 9.9%，增速比 1-5 月份的 6.8%提高 3.3 个百分点，但相比 2008 年

同期 33.5%的投资增长水平仍回落 23.5 个百分点。我们认为房屋开发效率低

下仍是抑制房地产投资增长的主要原因。对于开发商而言，可持续的房市回

暖预期无疑是刺激其投资扩张的先决条件，而这需要较宽松的信贷政策，尤

其是宽松的房地产按揭信贷政策支持。此外，我国经济明年的外需恢复力度

仍非十分乐观，依赖房地产投资拉动内需已然成为保证我国明年经济增长的

主要动力之一。考虑到央行货币政策的调整主要是基于消费价格(CPI)，而非

资产价格(股价、房价)，因此即便目前的信贷投放实数较大，但在我国内、

外部需求没有明显恢复、货币流通速度未出现快速回升的前提下，通胀压力

不会很快出现。我们预计今年年内央行应不会提高利率，金融机构明年年初

继续保持较高的信贷投放的几率仍然较大。 
 
房地产信贷政策短期收紧难当房市复苏  随着房地产企业资金状况的逐渐

改善、房价上涨预期的日益强烈，我国房市的存货周转率存在一定的下调空

间。进入 6 月份以来，开发商“护盘惜售”的现象频频出现在各大中型城市，

我们认为这从一个侧面上反映出开发商刻意压制房屋供给、变相推高房价的

意图。虽然各地收紧“二套房”信贷或将为下半年的购房需求降温，然而我

国房市存货量的递减以及房屋供给量、供给效率的相对有限或将难以根本扭

转房市“求大于供”的现状。我们认为年内房价稳步上涨的趋势不会改变，

下半年房市的销售量可能较上半年有所萎缩，但仍将好于去年同期水平。 
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