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1、尽管从四季度以来边际纠偏，但实际效果尚未呈现出来，12月房地产投资

累计同比从前值的 6.4%回落至 5.7%，从当月同比来看，房地产投资甚至呈现出加

速回落的迹象，当月同比复合增速由正转负，从 11月的 3.0%回落至-3.0%。从房

地产各分项的表现来看，从前端的拿地、销售到后端的施工、竣工等分项无论是

累计同比还是当月同比均全线回落，当月同比增速中也仅有竣工面积的复合增速

勉强为正，但亦从 11 月的 9.1%快速跌落至 0.9%，其余的销售、新开工以及施工

面积当月同比增速分别为-3.0%、-14.4%以及-9.0%，可见房地产市场的悲观预期

并未在市场不断出台的边际纠偏政策下有所逆转。 

2、5年期 LPR调降对房地产的影响主要是市场预期和销售上。简单来说，房

贷利率的调整可能会提振房地产销售，进而通过改善销售的形式来改善房企的资

金来源，避免房地产市场硬着陆风险。但是房贷利率调降只是房地产调控当中的

一环，房贷利率调降能否改善销售，一则取决于房地产市场预期的变化 ；二则受

居民收入、消费观念等约束，但最主要的还是房价预期，因此此次调降对房地产

销售的改善程度还有待观察。如若房地产销售仍未见改善，可能还需要出具更多

的放松措施来稳定房地产市场。 

房地产改善政策出台速度不及预期；房地产改善政策落地效果不

及预期  
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事件： 

2022 年 1 月 17 日人民银行开展 7000 亿元中期借贷便利（MLF）操作和 1000 亿元

公开市场逆回购操作。中期借贷便利（MLF）操作和公开市场逆回购操作的中标利率均下

降 10个基点。 

18 日国新办 2021 年金融统计数据新闻发布会上，副行长刘国强明确表示：“把货

币政策工具箱开得再大一些，保持总量稳定，避免信贷塌方”、“增强信贷总量增长的

稳定性，引导金融机构有力扩大信贷投放”、“金融部门不但要迎客上门，还要主动出

击”。 

1 月 18 日，山东烟台住建局官网发布了《关于对烟台市 2020 年度守信房企实施激

励措施的通知》，明确对信用等级为 AAA级开发企业，商品房预售监管资金留存比例降

低 5 个百分点，对信用等级为 AA 级开发企业，商品房预售监管资金留存比例降低 3 个

百分点。 

1 月 20 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布 1 月 LPR 报价，一年

期、五年期分别报 3.70%、4.60%，一年期较 12月下调 10bp，五年期下调 5bp。 

同日，住房和城乡建部召开会议，总结 2021 年工作，分析形势和问题，研究部署

2022年工作。住建部提出了 2022年的 5大总要求和 8大重点工作，最大的增量信息是

要着力“增信心、防风险、稳增长”。会议强调，2022 年要着力在“增信心、防风险、

稳增长、促改革、强队伍”上下功夫， 并提出了“加强房地产市场调控、推进住房供给

侧结构性改革、实施城市更新行动、实施乡村建设行动、落实碳达峰碳中和目标任务、

推动建筑业转型升级、推动改革创新和法治建设、加强党的建设”等 8项重点工作。 

1.1. 四季度经济数据出炉，房地产悲观预期未改 

本周经济数据、金融数据以及货币政策重磅信息以及政策密集出炉。首先从四季度

以及全年的经济表现来看，2021年四季度 GDP增速 4.0%，全年 GDP实际增速收官 8.1%，

圆满完成两会目标，而经济增长特征也完全符合我们对四季度宏观经济“戛戛其难，且

托且寻”的判断，即四季度国内经济在寻底的过程中稳增长诉求逐渐凸显。从三驾马车

表现来看，两年平均增速口径下社零累计同比为 4.0%，在疫情扰动不断反复之下，消费

复苏难见根本改善。而投资累计同比（两年平均增速）收至 3.9%，内部依旧呈现跷跷板

格局，制造业延续改善，房地产继续寻底，基建弱稳但一季度预期较好。相对最为强势

的依旧是出口，12月出口再超预期，很大程度受益于价格效应，全年出口贡献率创近年

来新高。 

我们本周继续将目光聚焦房地产，因为一则房地产是当下市场最为关注的点，二则

从三驾马车的表现来看，预期转弱的影响目前最主要体现在房地产端，出口虽然预期转

弱，但表现尚可。尽管从四季度以来边际纠偏，但实际效果尚未呈现出来，12月房地产

投资累计同比从前值的 6.4%回落至 5.7%，从当月同比来看，房地产投资甚至呈现出加

速回落的迹象，当月同比复合增速由正转负，从 11月的 3.0%回落至-3.0%。 

从房地产各分项的表现来看，从前端的拿地、销售到后端的施工、竣工等分项无论

是累计同比还是当月同比均全线回落，当月同比增速中也仅有竣工面积的复合增速勉强

为正，但亦从 11月的 9.1%快速跌落至 0.9%，其余的销售、新开工以及施工面积当月同
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比增速分别为-3.0%、-14.4%以及-9.0%，可见房地产市场的悲观预期并未在市场不断出

台的边际纠偏政策下有所逆转。 

 

表 1.1.1：房地产各分项增速变化 

 

资料来源：iFinD 南华研究 

 

图 1.1.1：房地产投资悲观预期尚未逆转 

 

iFinD  

 

从资金来源的表现来看，除占比偏低的利用外资之外，作为主要资金来源的国内贷

款、自筹资金以及其他资金（累计同比口径）均进一步恶化。从当月同比的表现来看，

定金及预付款当月同比跌幅收窄，而个人按揭贷款当月同比则由正转负，跌幅较大，显

示尽管四季度以来多地银行按揭贷款放款提速，但是仍然没有改变房企的资金状况。而

按揭贷的另一面是房地产销售，从销售的表现来看，房地产销售当月同比跌幅加深，在

12月 11月 环比 12月 11月 环比

房地产开发投资 5.7 6.4 -0.7 -3.0 3.0 -6.0

国内贷款 -3.9 -3.0 -0.9 -13.6 -7.0 -6.6

利用外资 -21.8 -25.5 3.6 8.3 -22.3 30.6

自筹资金 6.1 6.3 -0.3 3.5 10.7 -7.2

个人按揭贷款 8.9 10.2 -1.3 -2.3 14.4 -16.7

定金及预收款 9.8 11.0 -1.2 -0.6 -1.9 1.3

各项应付款 11.1 12.4 -1.3 -2.8 10.6 -13.4

销售面积 2.2 3.0 -0.8 -3.0 -1.8 -1.2

新开工面积 -6.4 -5.6 -0.8 -14.4 -9.3 -5.1

施工面积 4.4 4.7 -0.3 -9.0 -8.2 -0.8

竣工面积 2.8 3.8 -1.0 0.9 9.1 -8.2

累计同比 当月同比
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销售没有改善之前，销售回款注定比较艰难。而国内贷款层面，受制于三道红线、房贷

集中度管理等紧缩政策限制，房企贷款需求较去年三季度进一步收缩，房企现金流腹背

受敌。 

图 1.1.2：房地产资金来源多数进一步恶化 

 

iFinD  

图 1.1.3：房地产企业贷款需求指数低于 50% 

 

iFinD  

就目前来看，房地产市场的边际纠偏政策并没有起到稳定房地产投资的作用。从

头部房企的短期偿债率来看，大多数房企现金流都较为紧张，销售回款遇阻、融资偏

难叠加现金流恶化，使得房地产开发投资的下降压力就比较大。 
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图 1.1.4：头部房企短债覆盖率均有所下降，显示房企资金面紧张未能改善 

 

iFinD  

1.2. LPR两连降，宽信用如何影响房企现金流？ 

本周央行密集吹风，先是调降 OMO 和 1 年期 MLF 利率，紧接着在 18 日国新办在金

融数据的发布会上大白话的吹风货币宽松，紧接着周四调降 1年期 LPR和 5年期 LPR。

显然，央行接连不断宽货币的最终目的在于宽信用，而宽信用也正是此轮稳增长的主要

抓手。 

对于此次 LPR下调，市场预期较为充分，唯一有分歧的便是对于 5年期 LPR的下调

幅度。从此次 LPR的调降幅度来看，符合前 2次“打对折”的规律。对于 5年期 LPR的

非对称调整，因为 5年 LPR是中长期贷款定价的锚，不只是个人住房贷款，还有制造业、

基建、服务业等中长期贷款，而四季度以来除房地产以外，基建以及制造业贷款需求指

数均有所回落，总体实体经济贷款需求回落，这也正是宽信用迟迟未至的主要原因。因

此，本次 5年 LPR下调的主要目的还是宽信用，调降幅度打折的背后也有央行对房地产

的考量，可见央行在房地产政策的边际纠偏上仍旧是较为克制的，房地产市场房住不炒

的定位不管提与不提，短期都不会生变。 

至于 5年期 LPR调降对房地产的影响主要是市场预期和销售上。简单来说，房贷利

率的调整可能会提振房地产销售，进而通过改善销售的形式来改善房企的资金来源，避

免房地产市场硬着陆风险。但是房贷利率调降只是房地产调控当中的一环，房贷利率调

降能否改善销售，一则取决于房地产市场预期的变化 ；二则受居民收入、消费观念等约

束，但最主要的还是房价预期，因此此次调降对房地产销售的改善程度还有待观察。如

若销售仍未改善，房地产边际纠偏还需要出台更多的放松措施。因为此次对房地产调控

的融资端限制相当于从居民、企业以及银行层面均有所限制，无论是按揭贷款利率下降

还是放款加速，在房价悲观预期不变的前提下，很难从根本上改善房地产企业的销售和

资金流，所以如若房地产销售仍未见改善，可能还需要出具更多的放松措施来稳定房地

产市场。从经验来看，从历史上的销售增速和房贷利率走势来看，在销售持续 6个月以

上同比下滑的阶段，房贷利率都会有所下调，而从个人住房按揭贷款当月同比与个人住
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房贷款关系来看，两者亦具有明显的反向特征，所以此轮 LPR调降对房地产现金流的改

善程度主要看对预期的改善程度能否使得销售企稳以及销售的改善程度，至少从目前来

看房地产的悲观预期尚未逆转。 

 

图 1.2.1：近几年 LPR 与 MLF 调降幅度 

 

iFinD  

图 1.2.2：预计个人住房贷款利率仍有下调空间，个人住房贷款与按揭利率反向明显 
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图 1.2.3：前几次 LPR 调降之后商品房销售有所好转 
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