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大公報記者整理

植信投資研究院首席經濟學家 連平

去年樓市政策力度較過去顯著加碼，政策對下階段市場整體企穩復甦將起到一定作用，
預計今年房地產調控仍將以支持類政策為主，二季度房地產市場有望企穩回升

內地樓市支持

政策在去年持續加

碼，重心從上半年

的支持個人合理住

房需求，逐步過渡

到聚焦 「保交樓」
需要，以及穩定房

地產行業融資環境

等。房地產行業逐

步從去年上半年的

陰霾密布走向光

明。分析相信，

2023年房地產市

場有望回暖。

大公報記者

倪巍晨

內地穩樓市加碼 今年有望回暖
2022年撐需求保交樓 助房企融資脫困
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支持房地產市場政策在
2022年下半年頻繁出台，特別
是11月23日人行、銀保監會發布
《關於做好當前金融支持房地產
市場平穩健康發展工作的通知》
（下稱 「金融16條」 ）後，各項
利好政策舉措頻發落地，房地產
行業情緒亦開始回暖。

近期政策以風控為主
分析稱，近階段發布的政策

有助於保持房地產融資的平穩有
序，同時積極做好 「保交樓」 金
融服務，以及配合做好受困房企
的風險處置。

植信投資研究院首席經濟學
家連平稱，內地房地產支持政策
力度在去年持續加碼，第一階段
的政策主要針對個人住房的支
持，包括調降首付比例、放寬公
積金貸款額度等。第二階段政策
始於下半年，聚焦 「保交樓」 的
需要，後續更側重開發貸款，包
括 「三支箭」 政策，總體政策力
度較過去顯著加碼，上述政策對
下一階段房地產市場整體企穩復

甦將起到一定作用。

調控續鬆綁增市場信心
連平補充說，前期政策主要

針對銷售端，旨在支持剛需購房
者，而近期政策已明顯偏向開發
商，目的是控制房地產領域的風
險，預計 「為房企鬆綁並提供更
多有利條件」 ，或是下階段政策
的重點，政策亦將持續加大對個
人購房的支持，包括通過結構性
政策進一步降低個人購房成本。

上海中原地產市場分析師盧
文曦坦言，從近期樓市銷售數據
看，當前內地房地產市場仍面臨
不小的下行壓力。從市場層面
看，去年出台的一系列穩樓市政
策旨在提振行業發展信心，目前
利好政策已傳導至房企端，特別
是有關融資、發債、配股等支持
政策，已逐步從國有房企向民營
房企擴張。他補充說，房地產政
策對市場的提振已進入新階段，
政策首重 「保市場主體」 ，隨着
實質性政策的陸續兌現，市場信
心得到有效提振。

內地在去年11月金融支持房地
產16條政策發布後，房地產政策端

「三箭齊發」 。分析稱，利好房地產融資的 「三支
箭」 ，可以紓緩行業整體融資壓力，預計將對房企
帶來正面的信用影響。

所謂房地產政策 「三支箭」 ，分別是國有銀行
為房企提供授信支持、支持民營房企儲架式註冊發
行、支持涉房上市公司再融資。如果說 「第一支
箭」 是信貸支持，那 「第二支箭、第三支箭」 分別
屬於債券融資和股權融資支持。

畢馬威中國首席經濟學家康勇指出，從政策效
果看， 「第二支箭」 和 「金融16條」 的實施，可在

一定程度紓解房地產企業信用風險，幫助優質民營
房企更好地開展融資活動，進而促進房地產市場平
穩健康發展。他補充說，鑒於人行、住建部、財政
部等此前推出的政策性銀行2000億元人民幣 「保交
樓」 專項借款已經落地，加上多個地方政府設立了
房地產紓困基金，預計一系列利好政策有助於重建
市場信心，促進房地產市場的進一步修復。

第三支箭可減企業負債率
諸葛找房數據研究中心團隊提醒，較之 「第二

支箭」 ， 「第三支箭」 不會增加房企負債，有助於
降低企業的資產負債率，進而改善資產負債表。事

實上，近兩年來 「暴雷」 房企逐漸增多，一些知名
企業亦進入資產重組階段，且到目前為止， 「暴
雷」 房企均未完全走出困境，相關政策的出台有助
於化解房地產行業的債務風險。

穆迪高級分析師陳晨坦言，股權融資措施補充
了主要監管機構宣布的其他支持性政策，表明監管
層決心穩定房企融資環境，防範其流動性進一步惡
化，若房企成功透過發行股票的方式獲得新資金，
無疑將拓寬其融資渠道，增強其流動性，並降低債
務槓桿。總體看，近期對房企的支持措施，有益於
紓解房地產行業融資壓力，對房企具有正面的信用
影響。

支持企業融資 逐步化解債務危機

三箭齊發

人行在去年11月宣布
12月5日全面降準25個基

點，估計可釋放約5000億元人民幣的長期
流動性。另一方面，截至11月20日，1年期
LPR（貸款市場報價利率）報3.65%，年
內累計已下行15個基點，5年期以上LPR為
4.3%，年內累計降幅達35個基點。

中金公司首席經濟學家彭文生總結
說，近期房地產供需政策頻出，全面降準
對上述政策的落地見效將起到助推作用。
從供需政策看， 「金融16條」 明確對國
有、民營等各類房企一視同仁， 「第二支
箭」 更直接面向融資困難的民企，而降準
更為銀行發力提供基礎，展現政策對解決
民企信用問題和穩定宏觀經濟的主動堅決

態度。
需求端政策方面，部分熱點城市在去

年11月以來，已在 「房住不炒」 基調下進
一步對限購、限貸政策進行調整，未來更
多熱點二線城市或推出類似的需求支持政
策，加上降準操作將使需求端政策更好地
發揮效用，進而與供給端政策形成合力，
引導市場預期和基本面的修復企穩。

提供流動性壓抑利率增長
申萬宏源證券首席宏觀分析師秦泰提

醒，人行或繼續 「中性偏鬆」 的政策環
境，今年全年預計有100個基點的降準空
間。他續稱，降準操作不僅帶來長期流動
性，亦可能起到置換MLF（中期借貸便

利）的作用，並有望成為引導LPR繼續下
行的先決條件， 「2023年5年期以上LPR或
有30至50個基點的下行空間」 。

上海中原地產市場分析師盧文曦強
調，目前LPR報價已處歷史低位，且全國
有逾20個城市的LPR報價已低於4.1%，鑒
於人行多次重申 「不搞大水漫灌」 ，未來
貨幣政策將保持穩定，預計LPR雖然仍有
下行空間，但下行的幅度或有限。他解
釋，目前中央在樓市政策方面給予各地較
大的彈性空間，市場調控也更講究 「因城
施策、一城一策」 ，綜合不同城市樓市分
化等因素判斷，一線和強二線城市政策鬆
動的可能性相對較低，但隨着未來LPR的
調降，此類城市政策亦可能適度寬鬆。

貸款利率有下調空間 利供需兩端發展

幣策配合

展望內地房地產前
景，植信投資研究院首席

經濟學家連平認為，房企在當前市況下應
加大銷售力度，加速回籠資金， 「這些回
籠來的資金疊加金融支持資金，才能真正
令房企狀況得到改善。」 他相信，房地產
市場的復甦可能還需要一個過程，預計今
年房地產調控仍將以支持類政策為主，二
季度房地產市場有望迎來企穩回升。

上海中原地產市場分析師盧文曦明
言，以上海為代表的一線城市，自前年下

半年開始持續面臨樓市調整壓力，從國家
統計局房價數據看，目前全國樓市仍處底
部盤整階段。

今年銷售額料增長5%
盧文曦又指，房地產是強周期性行

業，利好政策從制定落地，到傳導至銷售
數據端通常需要3至6個月時間，綜合調控
政策、市場情緒等因素判斷，今年4、5月
份可能是房地產市場的弧形底部，此後市
場有望逐漸企穩回暖。

中金公司首席經濟學家彭文生認為，
近期房地產行業供需利好政策，以及宏觀
政策的高頻協調發力，是對房地產下行壓力
的對症下藥，短期有利於提振市場信心、改
善市場預期，中長期可帶動房地產銷售、投
資等指標的逐步企穩。他預計，今年全國商
品房銷售面積、金額同比或分別實現2%和
5%的增長，惟房地產投資端的修復大概率將
慢於銷售端，房地產投資全年同比增速有望
持平或僅微降， 「今年房地產行業基本面指
標整體料表現穩健。」

資金加快回籠 助房企紓解財困

復甦可期

▲人行等部門推出的 「保交樓」 專項供款，料有助
重建市場信心。

支持房企融資的三支箭
政策步驟

第一支箭

第二支箭

第三支箭
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支持方向

信貸

債券融資

股權融資

具體內容

國有6大行向優質房企提供萬億級授信額度，農
行、中行、交行、工行、建行、郵儲行在2022
年11月23、24日期間相繼與17家房企簽戰略合作

支持包括房企在內的民企發展融資額度2500億元
（人民幣，下同）；龍湖、新城控股、美的置
業、金地、旭輝、萬科等6家企業披露儲架式註冊
發行，合計規模逾千億元

重啟房企股權融資，恢復涉房上市公司併購重組
及配套融資，恢復上市房企和涉房上市公司再融
資，調整完善房企境外上市政策，進一步發揮
REITs盤活房企存量資產作用，積極發揮私募股
權投資基金作用

各界點評內地房地產發展

上海中原地產市場分析師 盧文曦

去年出台的系列穩樓市政策旨在提振行業發展信心，目前利好政策已傳導至房企端，預
計今年4、5月或是房地產市場的弧形底部，此後市場有望逐漸企穩回暖

中金公司首席經濟學家 彭文生

近期房地產行業供需利好政策，以及宏觀政策的高頻協調發力，是對房地產下行壓力的
對症下藥，短期有利於提振市場信心、改善市場預期，中長期可帶動房地產銷售、投資
等指標的企穩

畢馬威中國首席經濟學家 康勇

從政策效果看， 「第二支箭」 和 「金融16條」 的實施，可在一定程度紓解房地產企業信
用風險，幫助優質民營房企更好地開展融資活動，進而促進房地產市場平穩健康發展

穆迪高級分析師 陳晨

股權融資措施的出台，表明監管層決心穩定房企融資環境，防範其流動性進一步惡化。
近期對房企的支持措施，有益於紓解房地產行業融資壓力，對房企具有正面的信用影響
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