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事件： 

9 月 2 日来自扬子晚报的报道：“南京有三家银行暂停房贷，分别为兴业银行南京分行、中信银行南京分行以及南京银行，原

因是“额度不够”。据了解，由于央行近日下文规定将商业银行保证金存款纳入存款准备金缴存范围，部分银行的贷款额度更紧了。”

报道中还提到：“365 地产家居网此前进行的一项统计显示，8 月份南京 87 家楼盘的综合房价跌了 0.14%，随着降价潮的不断蔓

延，专家预计下半年南京房价走低的趋势将更为明显。”请参阅 http://news.sina.com.cn/c/2011-09-02/081723093235.shtml。 

 

我们的观点： 

 住房按揭贷仍是银行优质贷款，银行单纯性大幅收紧住房按揭贷的动力不高，部分银行暂停房贷更多可能是因为整体信贷额

度受限所致。数据显示，2011 年中期时，16 家上市银行中仍有 8 家的按揭贷款占比较 10 年底有所提升。16 家上市银行整体

的按揭贷款占比较 10 年底也仅微降了 0.03 个百分点，虽呈收缩趋势，但收缩力度还远不及 08 年的幅度大。从全国金融机构

购房贷款占比来看， 10 年 3 季度以来，该比值也基本保持相对稳定。因此，我们认为住房按揭贷仍是银行重要且优质的贷款

业务，银行应不会单独大幅收紧此项业务，而一些银行暂定房贷更多可能是因为整体信贷额度受限所致。如媒体报道南京银

行暂定房贷，事实上，南京银行 2011 年上半年房贷占比较 10 年却提升了 0.46 个百分点。而且，若仅是一些中小银行阶段性

暂定按揭业务，由于其较小的市场份额，其对按揭业务总量影响不大。 

图 1：最近 4 个季度全国金融机构按揭贷占比较为稳定 
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图 2：16 家上市银行的按揭贷款业务占比高位略有下降 
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图 3：16 家上市银行个人按揭贷款占比变化情况 
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图 4：16 家上市银行的按揭贷款业务市场份额 
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 当然，若信贷总量大幅收紧，将对商品房销售形成很大冲击，但按中性假设，若下半年能新增 3 万亿的人民币贷款，则商品

房销售金额的下滑幅度有限，房地产市场尚能维持相对稳定。若下半年新增人民币贷款 3 万亿，其中的 12%成为住房按揭贷

款（这一比例相对于 11 年二季度水平），假设下半年商品房销售额中来自于新增按揭款的比例为 14%（相对于 10 年下半年

水平），则 2011 年商品房销售金额同比下降幅度仅为 4%（当然，在其他假设不变的情况下，若下半年信贷额度仅 2.6 万亿，

则商品房销售额下降幅度将明显上升，达到 11%）。同时，在上诉销售金额下，若下半年房价环比小幅下降 5%，则商品房

销售面积也仅小幅下降 3%。无论是销售金额还是销售面积的下降幅度都不明显，且远小于 08 年的程度（08 年商品房销售金

额和面积分别同比降 18.7%和 18.5%）。 

表 1：2011 年商品房销售金额敏感性分析 

下半年新增人民币贷款（万亿） 
2011 年商品房销售金额增幅 

2.6 2.8 3 3.2 3.5 3.8 

10% 6% 11% 15% 20% 27% 34% 

12% -4% 0% 4% 8% 14% 19% 

14% -11% -7% -4% -1% 4% 9% 

16% -16% -13% -10% -7% -3% 1% 

新
增
按
揭
款/

商
品
房

销
售
额 

18% -20% -18% -15% -13% -9% -5% 

注：2010 年上半年、2010 年下半年、2011 年上半年新增按揭贷与商品销售额的比例分别为 47%、14%、24%。 

数据来源：东方证券研究所                
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表 2：在 2011 下半年按揭贷与商品房销售额的比为 14%的情况下，全年销售面积增幅敏感性分析 

下半年新增人民币贷款（万亿） 
2011 年商品房销售面积增幅 

2.6 2.8 3 3.2 3.5 3.8 

-10% -5% -1% 2% 6% 11% 16% 

-5% -10% -6% -3% 0% 5% 10% 

0% -14% -11% -8% -5% 0% 5% 

5% -18% -15% -12% -9% -5% 0% 

下
半
年
房
价
涨
幅 10% -22% -19% -16% -14% -9% -5% 

数据来源：东方证券研究所                

 

 

 南京不会是房价松动的唯一城市，预计未来将看到更多城市房价出现小幅下降。以 120 家上市房企为例，虽然短期债务压力

尚处于较好水平（图 5：现金对短息负债的覆盖率仍在 100%以上），但长期债务状况已是历史最差（图 6：净负债率创历史

新高），在这种资金状况下，开发商战略性考虑回笼资金是目前非常实现的选择。而由于首付比例和利率的提高，客户购买

力已造成了实质下降，况且降价预期也导致一些客户依然处于观望之中，因此，若要促成成交，降价将是未来开发商不得不

采取的主要对策之一。 

图 5：120 家上市房企现金对短期付息债的覆盖率在 100%以上
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数据来源：东方证券研究所                

 
图 6：120 家上市房企净负债率创历史新高 
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 11 年“金九银十”可待，应加大龙头地产股配置。回顾 2008 -2010 年 11 个一二线重点城市月度商品房（住房）销售面积的

情况，我们发现，3 个年份的 9 月和 10 月表现出不同的成交结果。2008 年金九银十，惨淡收场：在 08 年全球金融危机以及

国内经济增速放缓的宏观背景下，房地产调控政策的出台，银行信贷的大幅收紧（见图 2），购房者对未来收入的悲观预期，

导致开发商的积极低价推盘也未能挽回 2008 年 9-10 月的成交颓势。2009 年金九银十，表现平淡：08 年 10 月的政策救市带

来了 09 年房地产市场的强劲复苏，但 09 年的 9-10 月成交量相比前面几个月表现却显得非常平淡，其原因可能是：①前面数

月非常高的成交量透支了后面的需求；②由于前期销售良好，开发商对金九银十的营销价值关注度不多。2010 年金九银十，

货真价实：10 年 4 月新国十条出台，主要城市商品房成交量应声而落，5-7 月成交量步入近年来低位。随开发企业大量推盘

并推出诸多优惠促销活动，成交量从 8月开始大幅上升，9月冲上高峰，由于“9.29”新政的出台，10 月成交量维持平稳。 

2011 年 9-10 月与 10 年 8-10 月背景较为类似，经济形势较好，房价预期尚未明显改变，由于前期成交低迷，“金九银十”

对开发商的销售价值变得尤为重要，加之开发商存货仍在快速增长、资金压力巨大，预计更多开发商将借机大量推盘并积极
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展开优惠促销活动，这种情况有利于出现成交高峰。“金九银十”若现，将是地产股行情展开时，建议目前加大龙头地产股

配置，如保利、万科、招商、金地、中南建设、金融街、荣盛发展、苏宁环球等。 

 

图 7：11 个一二线重点城市月度销售面积（万平米） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：东方证券研究所                

 

 

图 8：京上海深圳 3 个城市月度成交情况与 11 个城市类似 
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图 9：海深圳 3 个城市月度新增房源情况 
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9-10 月 

08 年高推盘量未带来高成交 
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