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▲有專家意見認為，進入下半年，中國貨幣政策維持謹慎態度，銀行間資金利率有所回升，房企債券融資成本也有所
提高，這在一定程度上抑制房企的拿地熱情

為何內地賣樓火爆賣地冷？

工商舖減辣 緩衝估價不足

2020年二季度，隨着內地房企拿地、銷售的快速改善，地產投資明
顯上行，成為帶動國內經濟反彈的重要動力之一。但進入8月後，房地
產市場整體呈冷熱不均的態勢，商品房銷售持續火熱，土地市場卻呈量
價齊跌的態勢，銷售與拿地為何一熱一冷？後續二者又將如何演繹？

金管局於8月份公布放寬非
住宅物業按揭成數由四成上調
至五成，提高非住宅物業可造
按揭成數一成。新冠肺炎疫情
直接影響及削弱經濟活動，對
工商舖市道打擊明顯大於住宅
市場，成交量明顯下跌；限聚
令、禁堂食等措施尤其對餐飲
及零售業造成衝擊，舖市前景
尤為嚴峻，故此政府希望及時
放寬非住宅物業按揭成數。

放寬前，自2013年2月第六
輪樓按措施起，工商舖按揭成
數僅達四成。根據中原按揭客
戶個案，今年工商舖按揭申請
的平均按揭成數僅為28%，與
住宅客戶平均按揭成數逾50%
有明顯差距，原因是工商舖可
造按揭成數較低。

疫情下市場存在甚多不確
定性，今年銀行在貸款業務方
面取態保守，由於經濟前景、
疲弱市道直接影響工商舖表現
，銀行對於工商舖按揭取態亦
變得審慎保守。事實上，工商

舖承接力轉弱、減價個案增加
情況下，成交量及價格均出現
跌幅，當中尤以舖位價格下滑
顯著。

在這形勢下，銀行估價趨
向保守，形成最近工商舖估價
不足情況增加，由於按揭成數
根據成交價及估價之較低者計
算，若估價不足將影響實質可
造按揭成數。

例如最近有買家擬購入一
個減價舖位，業主原開價3000
萬元，後減價至2500萬元成交
，買家找銀行估價後，發現估
價僅2000萬元，估價不足達
20%。

在放寬按揭前，上述個案
之可造按揭額僅800萬元，估價
不足，令按揭成數由40%降至
32%，不過，若然在放寬按揭
後入市，上述個案之可造按揭
額可提高至1000萬元，等同按
揭成數上調至40%。

放寬工商舖按揭成數，除
了有助降低入市門檻、首期外
，或許亦有助減低最近估價不
足之影響。筆者亦提醒用家，
若出現估價不足，可多找其他
銀行估價作比較，因銀行之間
估值未必相同，有時候亦出現
頗大差幅。

二季度以來，內地地產投資快速
修復，成為帶動中國經濟反彈的重要
動力。回顧年初以來的經濟走勢，受
新冠疫情影響，一季度國內經濟供需
兩弱，產業鏈、供應鏈受到明顯衝擊
，工業生產、消費、投資等各項經濟
數據均有明顯回落。進入二季度後，
國內復工復產持續推進，各分項數據
均有明顯回升，但不同行業、不同部
門的恢復速度具有明顯差異。企業生
產快速回升而居民消費持續磨底，在
此背景之下，地產投資成為國民經濟
中恢復最快的一環：1-7月房地產投
資累計同比增長3.4%，7月單月房地
產投資增速為11.6%，均為年內新高
；同時地產銷售也延續回暖，截至7月
商品房銷售面積、商品房銷售額單月
同比增速分別錄得9.47%、16.56%
的增長，為近年來的相對高位。

上月土地成交價量齊跌

進入8月後，高頻數據顯示商品房
銷售維持火熱，但土地成交量價齊跌
，銷售與拿地的背離成為當前房地產
市場的重要特徵。傳統的房地產周期
中，銷售端的持續回暖一般對應着房
企資金回籠的加速和拿地意願的改善
，商品房銷售往往與房企拿地具有一
定的正相關關係。

然而進入8月後，房地產市場整體
呈現出一定的分化特徵：一方面，從8
月的高頻數據看，30大中城市商品房
成交量與成交面積均維持在相對高位
，且明顯高於2019年的同期水準；另
一方面，儘管商品房的銷售維持火熱
，但房企拿地卻有所放緩：從100個
大中城市的土地成交數據來看，進入
8月後的土地成交量、土地成交面積
明顯遇冷，截至8月末已明顯低於
2019年的同期水準。房企銷售與拿地
的背離是當前房地產市場的一個重要
特徵。

約束房企融資抑制泡沫

銷售加速一方面有購房需求持續
釋放的原因，另一方面也與因城施策
環境之下房貸利率持續下行有關。自
二季度以來，商品房銷售額、銷售面
積大幅反彈，銷售的快速修復一方面
有疫情前期積壓的購房需求隨着疫情

防控持續向好、居民收入逐漸提高、
居民出行和消費意願逐漸改善而持續
釋放；另一方面，在MLF和LPR利率
維持低位，且房地產調控因城施策的
環境之下，部分城市首套房貸利率和
二套房貸利率連續下調，這也在一定
程度上對商品房需求端形成激勵。隨
着銷售端的持續改善，房企銷售回款
的持續回暖也在一定程度上改善了房
企的資金周轉能力。7月當月個人按揭
貸款同比增速25.4%，較去年同期的
12.2%明顯提高；訂金及預收款項的
單月同比增速也達到了15.2%的相對
高位，超出去年同期2.4個百分點。

分地區看，一線城市的商品房銷
售強於二線和三線城市。從量的角度
看，結合30大中城市商品房成交數據
，二季度以來，一、二、三線城市商
品房成交面積普遍提高，但進入8月後
，一線城市明顯強於二、三線城市。
而從價的角度看，結合國家統計局公
布的70城二手房住宅價格指數，二季
度以來一線城市二手住宅價格增速明
顯快於二、三線城市。截至2020年7
月，一線城市二手房住宅價格同比增
長5.7%，二、三線城市二手房住宅價
格同比漲幅分別為2.0%和1.8%。商
品房銷售的地區差異也從側面反映出
不同城市之間的居民收入水準、支出
意願、地產調控政策之間的差異。

土地成交方面，上半年房企拿地
積極性明顯提高的重要原因在於融資
環境相對友好，但近期隨着無風險利

率的持續抬升，房企的融資環境已有
所變化。上半年，央行通過降息、降
準等一系列寬貨幣、寬信用政策，為
銀行間提供相對充裕的流動性。長短
端利率、無風險利率和AA+及以上信
用債收益率都呈現一定下行趨勢，為
房地產企業發債創造寬鬆的融資環境
。根據申萬行業分類數據統計，今年
上半年房企債發行量明顯超過去年同
期水準，償還量較去年同期明顯減少
，淨融資額約為1697億元，將近去年
上半年433億元的四倍。但進入下半
年，貨幣政策維持謹慎態度，銀行間
資金利率有所回升，房企債券融資成
本也有所提高，這在一定程度上抑制
了房企的拿地熱情。

政策對房企融資的監管趨嚴也導
致了房企拿地意願的階段性回落。自
2020年下半年開始，政策層面對地產
調控的信號也進一步明確。7月24日
，國務院副總理韓正主持召開房地產
工作座談會時再次強調 「房住不炒」
，並表示要高度重視當前房地產市場
出現的新情況新問題，時刻繃緊房地
產調控這根弦，堅定不移推進落實好
長效機制。8月20日，住房城鄉建設
部和中國人民銀行再次在北京召開重
點房地產企業座談會，進一步落實房
地產長效機制，實施好房地產金融審
慎管理制度，增強房地產企業融資的
市場化、規則化和透明度，形成了重
點房地產企業資金監測和融資管理規
則。

當前對房地產融資約束有所提高
，一方面有抑制地產泡沫、防範金融
風險的考量，另一方面也是為了確保
資金流向實體經濟以及小微企業，防
止地產對資金的虹吸效應和對中小企
業的擠出，這種融資約束的提高也間
接導致了房企拿地熱情有所回落。

商品房銷售向好但房企拿地意願
回落的背後是房企經營周轉率的不對
稱變化。在對地產企業的融資監管之
下，房地產企業將面臨保障盈利增長
和降低槓桿率之間的再權衡。為符合
監管層對地產公司負債的監管要求，
房企對開發貸的申請將愈發謹慎，這
將導致房企從自有資金向土地的周轉
放緩；同時，為保障盈利增長和企業
經營的穩定性，銷售回款對房企現金
流的意義將持續升高，因而房企拿地
之後到開工再到預售的鏈條或將有所
加速，進而體現為開工和銷售周轉率
的提高。

經濟復甦支撐住房購買力

下半年商品房銷售有望延續改善
，但修復斜率料將放緩，全年看商品
房銷售額有望持平於去年。對於商品
房銷售而言，隨着經濟內生增長動力
的持續修復，居民收入和就業環境都
有望改善，料將對住房購置需求形成
一定支撐；同時考慮到控槓桿、降負
債的政策主線之下銷售回款對房企現
金流的意義提高，後續房企也有一定
的加速推盤可能，因此後續商品房銷
售仍將整體呈正增長狀態。

另外一方面，二季度以來持續上
行的房價也可能令部分投資者望而卻
步，同時在房住不炒的政策思路下，
部分城市的限購等政策調控力度或有
所加碼，這也可能對後續的商品房銷
售走勢產生影響。綜合考慮，後續商

品房銷售料仍將趨於改善，但其修復
斜率或將有所放緩，全年看商品房銷
售額的同比增速有望從當前水準（
-2.1%）回歸至零值附近，但其大幅
上行的可能性也相對較小。

對於房企拿地而言，監管政策脈
衝之下，後續土地市場或呈先冷後熱
的走勢。土地成交方面，短期看，隨
着房企融資監管趨嚴，房企拿地可能
更為謹慎，預計土地成交仍將維持在
相對偏弱的水準，但考慮到 「金九銀
十」 的傳統旺季對居民購房以及房企
拿地的提振，隨着政策的衝擊逐漸弱
化，四季度房企拿地意願的集中釋放
也並非全無沒有可能；同時考慮到當
前土地溢價率持續下行也將在一定程
度上利好房企的拿地積極性，四季度
土地市場有一定的回溫可能，但在嚴
控房企負債的政策紅線之下，預計房
企拿地仍不會過於激進。

8月以來，商品房銷售持續火熱
，但土地市場整體呈量價齊跌的態勢
，房企銷售與拿地的背離是當前房地
產市場的一個重要特徵。結合來看，
銷售加速一方面有購房需求加速釋放
的原因，另一方面也與因城施策環境
之下房貸利率持續下行有關；而對於
土地成交而言，隨着無風險利率的持
續抬升和政策對地方融資的監管趨嚴
，房企融資環境的變化也導致了房企
拿地意願的階段性回落，商品房銷售
與房企拿地的分化，也從側面折射出
房企經營周期中不同環節的周轉率變
化的不對稱性。

綜合考慮當前經濟內生修復、房
價持續上行和政策調控思路，下半年
商品房銷售有望延續改善，但銷售端
的修復斜率料將放緩；拿地方面，隨
着監管政策的脈衝影響弱化，預計後
續土地市場也有一定的回溫空間，但
在節奏上也不會過於激進。

談樓說按
王美鳳

中原按揭經紀董事總經理

明若觀火
明 明

中信証券固定收益首席研究員

▲放寬工商舖按揭成數，除了有助降低入市門檻、首期成本外，亦有
助減低最近估價不足之影響

內地地產投資快速恢復（%）

房地產開發投資完成額：累計同比
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房地產開發投資完成額：當月同比

資料來源：Wind，中信証券研究部

全國商品房銷售快速改善（%）
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資料來源：Wind，中信証券研究部

商品房銷售面積：當月同比
商品房銷售額：當月同比


