
A20
責任編輯：邱家華 美術編輯：鍾偉畧 2021年1月29日 星期五經濟

受新冠肺炎疫情影響，2020年內房銷售可謂前冷後熱，
首季慘淡，次季開始發力，下半年則全力衝刺，大部分內房均
成功追回失地，銷售按年錄得一定增長，東北證券研究數據顯
示，中國銷售排名首30房企中，超過80%都能完成全年目標，
反映下半年內地樓市熾熱，足以消化疫情影響。有分析研究展
望後市，相信 「十四五」 期間將強化房地產合理的經濟地位，
房地產業大有商機。
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主要內房2020年銷售情況（單位：億元人民幣）

公司

綠城（03900）

恒大（03333）

雅居樂（03383）

世茂（00813）

旭輝（00884）

中海外*（00688）

正榮（06158）

融創（01918）

碧桂園（02007）

富力（02777）

註：*中國海外全年目標為4000億港元，兌換約3343億元人民幣 大公報製表
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今年房地產融資穩中有降

房貸劃紅線 開發貸額度或增加
中國人行、銀

保監會於去年底發
布《關於建立銀行

業金融機構房地產貸款集中度管理制
度的通知》，今年1月1日起實施，有
關《通知》明確房地產貸款集中度管
理制度的機構覆蓋範圍、管理要求及
調整機制，分檔設置房地產貸款餘額
佔比和個人住房貸款餘額佔比兩個上
限。

根據要求，中資大型銀行房地產
貸款餘額佔比為40%、中資中型銀行
為27.5%。而對於個人住房貸款佔比
上限，中資大型銀行為32.5%、中資
中型銀行為20%。

對於此次限制貸款上限，是否會
影響房地產行業發展，東北證券分析
師王小勇認為，此次《通知》主要希
望減低房地產金融風險，他引述人行
數據指出，截至2020年第三季，房
地產貸款餘額佔各項貸款餘額約
28.8%，其中個人住房貸款餘額33.7
萬億元（人民幣，下同），佔各項貸
款餘額19.9%，與對第二級別中資中
型銀行的要求基本脗合，可規避銀行
為短期達標引發的行業大幅震盪。

王小勇又指出，新增房地產貸款
佔比為27.2%，較2019年同期有所
收窄，也小於房地產貸款餘額佔比，
而且房地產貸款、個人住房貸款、房
地產開發貸款增速近年均逐漸回落，
預計開發貸受此次房地產貸款集中度
管理制度影響相對有限。

華西證券房地產行業首席分析師
由子沛則指出，房地產貸款集中度新
規，主要對個人住房貸款造成影響，
個人住房貸款與商品房銷售關係較
大，該行估計，個人住房貸款2021
年需壓降4898億元，佔總個人住房
貸款規模的1.3%，其中第一級別、
第二級別、第三級別和第四級別個人
住房貸款需壓降規模，分別為
2222、1738、840、98億元，佔各
級別銀行個人住房貸款總規模的
0.8%、2.3%、3.6%、6.8%，相信
會導致商品房銷售受到一定影響。

由子沛認為，由於個人住房貸款
壓降規模較大，對沖了對公房地產貸
款的壓降，房地產貸款集中度新規的
出台，對於房企開發貸的影響較小，
甚至在某種程度上還提升了開發貸的
額度。

房產基建雙驅動 利好地產市場

2020年1-12月中國房地產
企業銷售榜前十位

全口徑金額
企業

碧桂園
中國恒大
萬科地產
融創中國
保利發展
中國海外
綠地控股
世茂集團
華潤置地
招商蛇口
註：*號為人民幣 大公報製表
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權益金額
企業

中國恒大
碧桂園
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綠地控股
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億元*
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2102.2
1940.0
1938.1

40

30

20

10

0

-10

-20

-30

-40

16000

14000

12000

10000

8000

6000

4000

2000

0
1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(%)(億元)人民幣

-35.9%

2019年
2020年
單月同比

-12.0%

-17%

0.6%
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25.2%
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銀行業、金融機構分級及貸款上限

級別

第一級

第二級

第三級

第四級

第五級

資料來源：中國人民銀行，華西證券研究所

銀行、
金融機構類型

中資大型銀行

中資中型銀行

中資小型銀行

縣域農合機構

村鎮銀行

房地產貸款
佔比上限

40.0%

27.5%

22.5%

17.5%

12.5%

個人住房貸款
佔比上限

32.5%

20.0%

17.5%

12.5%

7.5%

板 塊 透 視 之 內 房 股
大公報記者 麥雲迪

《十四五規劃》中涉及房地產的條目
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相對受到疫情影
響，充滿不確定性的
2020年，華泰證券認

為，2021年房地產金融環境 「能見度」
相對較高。

華泰證券表示，中央經濟工作會議
提出2021年宏觀政策 「不急轉彎」 ，意
味着宏觀流動性的平穩過渡。而央行工
作會議對地產的表述不再放在 「防風
險」 的段落中，關於房地產金融長效機

制的表述從2020年的 「建立」 改為 「落
實」 和 「實施」 ，相信今年房地產金融
環境將保持平穩。

在過去融資渠道額度管控的基礎之
上，以 「三道紅線」 、貸款集中度為主
體的房地產宏觀審慎框架基本成型。未
來首要關注 「三道紅線」 試點的執行效
果和擴圍節奏，其次是關注居民債務收
入比和房地產貸款風險權重的相關政
策。

總體而言，華泰證券預計2021年很
大機會出現融資環境穩中有降，而降幅
則主要取決於房地產信託淨融資額的收
縮程度。境內債淨融資額或將溫和擴
大，境外債淨融資額或將有所收窄，開
發貸淨融資額或將保持平穩。 「三道紅
線」 下，該行認為短期內房企仍將維持
信用利差，但隨着更多房企槓桿改善，
長期有望看到行業利差收窄，整體融資
成本趨勢性下降。

同策研究院
報告指出，中國
「十四五」 期間

將以國內大循環為主體、國內國際
雙循環相互促進的新發展格局，不
過，短期內，外循環受主要發達國
家GDP負增長影響，外需疲軟勢必
影響中國進出口貿易金額的增長，
且美元轉弱促進熱錢流入，人民幣
升值壓力大增，不利中國出口增
長，內循環將會成為主要推動力。

至於內循環當中，中國勞動力

人口數量及低成本優勢面臨長期走
弱的趨勢，如果不能實現產業升
級，仍以出口勞動密集型或低附加
值的產品為主，那麼將陷入拉美式
的 「中等收入陷阱」 。

因此，同策研究院認為，未來
在內循環將佔據較為重要的地位，
但隨着中國家庭零售消費增速放
緩，而若繼續投資傳統製造業，則
可能面臨新一輪產能過剩。因此房
地產相關稅收及土地出讓金，將為
基建投資提供資金來源，協調好兩

者的關係是下一階段建設內循環體
系的重要組成部分。

該行指出，近年來中國政府大
規模施行減稅降費、同時疫情後財
政進一步承壓，如果順應規律進入
「小房產、大基建」 階段則面臨財

政更為緊張局面。結合2020年政府
定向放鬆樓市，並大規模獲取土地
出讓金行為，相信中國未來投資走
向 「房產」 、 「基建」 雙驅動模
式，對未來地產市場將成利好因
素。

東北證券報告顯示，該行重點跟
蹤的銷售首30位主流房企，於去年12
月的單月銷售金額高達7335.6億元
（人民幣，下同），環比增長
18.83%，同比增幅也達18.62%。整
體來看，去年12月30家主流規模房企
銷售情況好於預期，單月銷售金額增
速升至年內高位，主要是房企年尾集
中推貨，衝擊全年銷售目標。

行業集中度大幅提升
若以銷售目標完成度來看，東北

證券跟蹤的銷售首30房企中，超過
80%完成年度銷售目標。該行指出，
2020下半年，房企把握三道紅線落
地窗口期，主動加大推盤、搶業績促
回款，對沖期間，市場去化承壓使得
銷售市場熱度維持平穩態勢。

去年內房龍頭銷售強勁，恒大
（03333）全年銷售7232.5億元，除
超標11%完成全年目標外，銷售按年
增幅更達20.33%。恒大即時公布，
今年銷售目標將進一步增至7500億
元。融創（01918）全年銷售5752.6
億元，雖然未能完成6000億元目
標，但銷售仍錄得3.42%按年增長。

東北證券分析師王小勇認為，銷
售數字反映雖然整體行業增速放緩，
但規模房企競爭優勢卻日益凸顯，資

源加速向優勢企業集聚，推動行業集
中度上行。截至去年11月，前10、前
30、前50、前100位的房企，權益金
額集中度分別28.13%、47.66%、
58.95%、71.74%，連續四年錄得增
長，反映行業集中度大幅提升。

樓市進入新發展階段
展望後市，同策研究院認為，隨

着 「十四五」 明確構建 「以國內大循
環為主體、國內國際雙循環相互促進
的新發展格局」 ，由於外需難以成為
新的增長點、內需中的消費也無法快
速提振，相信未來將走向 「房產」 、
「基建」 雙驅動的發展模式，房地產
定位將重新塑造、樓市進入新的發展
階段，相信 「十四五」 期間房地產業
將大有可為。

同策研究院相信，未來房企可把
握以人為核心的新型城鎮化發展機
會，以及把握跟隨產業發展路徑的市
場機會。該行指出，《十四五規劃和
2035遠景目標的建議》中，明確提
出 「推動金融、房地產同實體經濟均
衡發展」 、 「促進住房消費健康發
展」 ，可見 「十四五」 期間將強化房
地產合理的經濟地位，相關的政策措
施也將圍繞房地產合理的經濟地位進
行安排、確保房地產業發展。

影響有限

撥開雲霧

投資走向

推動金融、房地產同實體經濟均衡發展。

促進住房消費健康發展。

保持投資合理增長，加快補齊基礎設施、市政工程、農業農村設施。

提升農房建設質量。改善農村人居環境。

動城鄉要素平等交換、雙向流動，健全城鄉統一的建設用地市場。

堅持房子是用來住的、不是用來炒的定位。
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2020年1-12月百強房企
單月銷售操盤金額及同比變動
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