
2011 年 11 月 15 日 

敬请参阅最后一页特别声明                                 - 1 - 
 

房地产 

信贷拐点迎来楼市与政策共振 

行业快评 

◆核心观点： 

政策重心转向，政策微调初现。10 月新增人民币贷款也远超市场预期，出

现历史上罕见的 10 月信贷环比大幅增长的现象（以往大部分年份都是环比

大幅下滑）。 

 

信贷开闸，双重利好地产。首先，开发商的资金面将有所缓解。一直以来，

开发贷在整体贷款中的比例都处于举足轻重的地位，从历史上看，信贷的放

松，都会对开发贷产生非常积极的影响，表现在开发贷余额的增速与信贷总

额增速同步，虽然目前房地产行业仍然受到政策的压制，但我们认为，信贷

的增长同样会导致开发贷快速增长。 
 
其次，全国成交量将回升，尤其是非限购城市。1 月份限购调控出台至今，

成交量始终很萎靡。这其中有限购的原因，也有货币方面的原因。货币的影

响，在非限购城市表露得特别明显。 
 
我们从佛山事件以来就一直强调，政策面已经见底，政策重心将转变为“是

不是该进行放松，以及怎么放松”，政策面将逐步向好。加上楼市向好，房

地产行业迎来楼市与政策共振的局面，我们继续建议买入地产股。本轮上涨

的逻辑在于信贷的拐点带来成交回升，行业政策面又偏暖。非限购城市的成

交量将有明显回升。 

 

综上所述，我们认为，地产将迎来政策与楼市的共振行情，建议积极配置地

产板块。我们首选业绩弹性较大的公司，如保利地产、华夏幸福、阳光城，

以及自下而上具有概念题材的宁波富达、华业地产。
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行业与上证指数对比图 
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1.信贷微调初现 

2011 年 10 月 29 日，温总理在国务院常务会议上传达了未来调控政策的走向，

设定未来几个月的首要工作室“适时适度的进行预调微调”。 
 

事实上，10 月新增人民币贷款也远超市场预期，出现历史上罕见的 10 月信贷

环比大幅增长的现象（以往大部分年份都是环比大幅下滑）。根据最新统计数

据，10 月信贷达到了 5868 亿元的规模，环比 9 月上升了近 25%。从温总理

对未来调控政策的态度以及近期 CPI 回落的情况来看，10 新增贷款的放量已

经是货币政策回暖、信贷放松的拐点。 
 
图 1：2011 年新增贷款及环比 
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            数据来源：Wind，光大证券研究所 

 
       图 2：2005-2011 年 9、10 月新增贷款对比 
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2、信贷开闸，双重利好地产 

信贷放松，受益最大首当其冲是地产行业。 
房地产向来是传统的资金密集型行业，对于资金要求较高，本轮调控，对于行

业的打击也基本是在供需两端的资金面上下功夫，从信贷的影响路径来看，信

贷的放松双重利好地产。 
 
首先，开发商的资金面将有所缓解。一直以来，开发贷在整体贷款中的比例都

处于举足轻重的地位，且较为稳定，一直保持在 7%左右，信贷总额的增加必

然导致开发贷的上升；从历史上看，信贷的放松，都会对开发贷产生非常积极

的影响，表现在开发贷余额的增速与信贷总额增速同步，虽然目前房地产行业

仍然受到政策的压制，但我们认为，资本是逐利的，信贷的增长同样会导致开

发贷快速增长。 
 
图 3：开发贷占比贷款同比增速 
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事实上，经过几轮加息，5 年期以上贷款基准利率已攀升到 7.05%，银行对

于房地产贷款利率也都有所上浮（至少 10%），根据用益信托的数据，房地产

集合信托的平均收益率也达到了 9%左右，高的达到 20%以上，远高于其他

行业，银行或其他资金也有动力将有限的资源分配给利润最大的行业，房地

产。由此，我们认为，对于本身资金面趋紧的市场，信贷放松，对于开发商

资金面是重大利好。 
 

图 4：房地产集合信托产品收益率 
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数据来源：用益信托，光大证券研究所 

 
其次，全国成交量将回升，尤其是非限购城市。1 月份限购调控出台至今，成

交量始终很萎靡。这其中有限购的原因，也有货币方面的原因。货币的影响，

在非限购城市表露得特别明显。非限购城市楼市的表现在 5 月之前表现较强。

但是 5 月份之后，由于银行资金较紧，银行不断上调首付比例及房贷利率，购

房者获得贷款的难度越来越大，按揭贷款增速持续快速下滑，非限购城市楼市

的表现也一路下滑。 
 
因此，我们认为，从全国角度来说，楼市的成交前半年主要受制于限购，后半

年受制于限贷加限购，按揭贷款额度及放贷申请难的影响在后半年比限购还要

大。 
 
那么，现在看来，随着信贷的放松，按揭贷款的额度将提升，银行资金将相对

宽裕，房贷的申请难度也会降低，这对之前因按揭难导致成交量下滑的非限购

城市将会有较大的促进作用，一线城市成交也会受益。这也意味着，信贷放松，

全国楼市的成交量将回升，尤其是非限购城市。 
 
图 5：房地产成交量月度同比 
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数据来源：中指数据，光大证券研究所 

 
图 6：住房按揭贷款占比贷款总额增速 
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图 7：住房贷款与楼市成交指数对比 
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数据来源：Wind，光大证券研究所 

 

楼市调控的政策虽然短期不会放松，但信贷的刺激，将有效修复持续低迷的

成交，对于行业也会产生较强的刺激。 
 

3、楼市与政策共振，建议买入 

我们从佛山事件以来就一直强调，政策面已经见底，政策重心将转变为“是不

是该进行放松，以及怎么放松”，政策面将逐步向好。 

 

加上楼市向好，房地产行业迎来楼市与政策共振的局面，我们继续建议买入地

产股。本轮上涨的逻辑在于信贷的拐点带来成交回升，行业政策面又偏暖。非

限购城市的成交量将有明显回升。 

 

我们推荐组合荣盛发展、保利地产、华夏幸福、阳光城宁波富达、华业地产。 
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投资建议历史表现图 
房地产 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 评级 

2011-05-17 中性 

2011-05-17 中性 

2011-05-17 中性 

2011-05-20 中性 

2011-05-24 中性 

2011-05-31 中性 

2011-06-09 增持 

2011-06-27 增持 

2011-11-02 增持 

2011-11-08 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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