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事件 

 2020 年 12 月 31 日央行联合银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地

产贷款集中度管理制度的通知》   

 

投资要点 

 新政是 2020 年下半年房地产金融调控政策的延续，旨在分散单一银行房地

产贷款风险，稳定企业和居民端房地产杠杆。继“820·三道红线”房企融

资新规、9 月大型银行新增涉房贷占比限制规定和郭树清主席对房地产泡沫

是威胁金融安全最大灰犀牛定位后，银行业金融机构房地产贷款集中度新规

出台，旨在短期内分散单一银行房地产贷款风险；中长期稳定企业和居民端

房地产杠杆，严防房地产行业诱发系统性金融风险。 

 

 

 短期内新政对房地产行业影响有限，长期利好房地产长效机制构建。根据

35 家上市银行 2020H1 信贷数据计算。个人住房贷款余额年均压降 2814.6

亿元，占 2020H1 个人住房贷余额增量 7.5%且未触线机构可释放个人住房

贷款 2.8 万亿，占 2020H1 个人住房贷款余额增量 75.6%，短期影响有限。

长期来看，个人住房贷款余额充足且 RMBS 工具提供一定辗转空间叠加新

政未对租赁住房贷款设限，有利于住房需求向租赁转变；此外，开发贷余额

充足，配合“三道红线”利好房企融资，降低融资成本，促进房地产长效机

制构建。 

 

 

 投资建议：银行业金融机构房地产贷款集中度管理新政作为 2020 年下半年

房地产金融政策的延续和补充，旨在短期内分散单一银行房地产行业金融风

险，削弱房地产行业内金融风险向金融系统内部传导；长期则是稳定房地产

行业杠杆和居民端房地产杠杆，防止发生系统性金融风险。我们认为财务稳

健自律，业务布局良好，组织管理高效的优质房企优势将进一步扩大，持续

推荐配置组合：【金地集团】、【龙湖集团】、【万科 A】、【旭辉控股集团】（财

务健康叠加基本面良好，全年销售不悲观），以及布局合理，稳步扩张的中

等规模房企【弘阳地产】、【中骏集团控股】、【美的置业】，同时推荐大湾区

旧改资源充沛标的：【龙光集团】、【中国奥园】。 

 

 风险提示：疫情反复风险、政策调控超预期、行业基本面不及预期。 
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1. “银行业房地产贷款集中度管理”解读 

央行同银保监会于 2020 年 12 月 31 日发布《银行业金融机构房地产贷款集中度管

理通知》，对银行业金融机构房地产贷款余额占比及个人购房贷款余额占比实行分

五档管理，对各档银行业金融机构房地产贷款余额和个人住房贷款余额设定上限。

此外，第三档、第四档和第五档金融机构上述贷款余额比例上限可由央行副省级城

市中心支行以上分支机构会同所在地银保监会派出机构在合规情况下，以本规定为

基准增减 2.5%范围内进行调整。同时，金融机构上述指标超线 2pct 内，自通知实

施起有 2 年业务调整期；超标 2pct 及以上，业务调整期为 4 年。新政自 2021 年 1

月 1 日实施。 

 

表 1：房地产贷款集中度分档管理情况 

银行业金融机构档位 银行名称 
房地产贷款

占比上限 

个人住房贷

款占比上限 

第一档：中资大型银行 
工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、国家开发银行、交

通银行、邮储银行 
40% 32.5% 

第二档：中资中型银行 

招商银行、农业发展银行、浦发银行、中信银行、兴业银行、民

生银行、光大银行、华夏银行、进出口银行、广发银行、平安银

行、北京银行、上海银行、江苏银行、恒丰银行、浙商银行、渤

海银行 

27.5% 20% 

第三档：中资小型银行

和非县域农合机构 
城市商业银行、民营银行、大中城市和城区农合机构 22.5% 17.5% 

第四档：县域农合机构 县域农合机构 17.5% 12.5% 

第五档：村镇银行 村镇银行 12.5% 7.5% 
数据来源：克而瑞证券研究院 

注： 

 

2. 新政是 2020 年下半年房地产金融调控政策的延续 

2020 年下半年以来，房地产金融监管持续推进以健全“房地产金融审慎管理制度”，

11 月，银保监会主席郭树清谈及“房地产泡沫是威胁金融安全的最大灰犀牛”，持

续关注房地产金融风险。此外，2020H1 涉房贷余额占总贷款余额近三成，其中近

七成为个人住房贷款；同时，2019 年末居民负债率 61.94%，接近发达国家水平，

其中房贷占居民贷款超 50%，房地产市场的健康发展对金融体系至关重要。 
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图 1：涉房贷余额及个人住房贷款余额占总贷款余额比重  图 2：居民负债率及住房贷款占居民贷款比重 

 

 

 

数据来源：中国人民银行、克而瑞证券研究院  
数据来源：中国人民银行、统计局、克而瑞证券研究院 

注：居民杠杆率以不变价 GDP 计算 

 

图 3：部分经济体居民杠杆率 

 

数据来源：BIS、克而瑞证券研究院 

 

房地产贷款集中度管理新规是 2020 年下半年房地产金融调控政策的延续和补充。

政策落实层面上，新规是继“820 三道红线”“因企施政”和大型银行房地产贷款

增量限制后在存量环节对房地产金融供给端进行调控。相比增量贷款调控，存量层

面调控更具备长效性，不会在短期产生过激反应。此外，新政对于个人住房贷款和

总涉房贷款均设红线，灵活分配居民端和企业端杠杆，对房企融资渠道上有一定放

松；同时，对于区域型银行提及了类似“因城施策”的管理方案，对其贷款余额上

下限可在规定基础上增减 2.5%区间内进行调节，进行供给端“限贷”，有利于建立

楼市调控长效机制。 

 

3. 新政短期对房地产行业影响有限，长期有助于房地产
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长效机制构建 

整体上，新政短期内对房地产行业影响有限，意在分散各银行业金融机构涉房贷集

中度，降低房地产行业内金融风险向金融系统内传导的可能性；长期来看，有利于

房地产长效机制构建。通过梳理近两年 35 家上市银行中期报告涉房贷数据，我们

发现：1）新规对 35 家银行产生的压降规模有限；2）距离新规上限，35 家银行待

释放涉房贷金额可观；3）2020H1 35 家上市银行整体开发贷和个人住房贷款占比

变动较小，整体剩余额度较充足。 

 

图 4：35 家上市银行 2020H1 涉房贷余额、个人住房贷款余额及触线情况 

 
数据来源：公司公告、克而瑞证券研究院 

 

涉房贷余额、个人住房贷款余额压降额度有限且调整时间较充裕。35 家样本上市

银行中，12 家银行 2020H1 指标超线，其中个人住房贷款总压降额未 8443.9 亿元，

按平均整改年限计算，平均每年需压降 2814.6 亿元，占 2020H1 较 2019H1 个人

住房贷增量的 7.5%；房地产开发贷款压降额 2077.3 亿元，仅占 2019 年房地产开
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发到位资金的 1.2%，影响有限。此外，新政给予的调整时间较为充裕，各金融机

构整改空间较大。 

 

表 2：12 家超标上市银行压降额及整改年限 

银行名称 
个人住房贷款 房地产开发贷款 

超标量（pct） 超标额（亿元） 整改年限 超标量（pct） 超标额（亿元） 

建设银行 1.9 3053.3 2 年   

邮储银行 1.1 627.0 2 年   

兴业银行 5.7 2162.3 4 年 0.5 188.5 

招商银行 4.7 2300.3 4 年 1.0 485.2 

平安银行    1.8 461.5 

浦发银行    0.4 179.8 

成都银行 8.5 216.8 4 年 4.8 121.6 

郑州银行 0.9 20.2 2 年 9.5 203.8 

青岛银行 2.4 47.9 4 年 6.7 136.1 

青农银行    7.5 152.1 

厦门银行 1.3 16.1 2 年 3.1 38.7 

杭州银行    2.4 110.0 

合计 8443.9 2077.3 
数据来源：公司公告、克而瑞证券研究院 

注：房地产开发贷款未衍生指标，仅在涉房贷余额占比超过红线时方考量，其超标量=涉房贷超标量-个人住房贷款超标量。 

 

未触线金融机构可释放个人住房贷款和房地产开发贷额度较可观；静态看政策弹性

空间较足。35 家上市银行按新政规定贷款余额上限经营，以 2020H1 贷款总额计

算，个人住房贷款仍可释放 2.8 万亿元，占 2020H1 较 2019H1 个人住房贷款余额

增量的 75.6%，政策留有足够的弹性空间；整体上短期内不会对房地产市场产生较

大扰动；意在分散单一银行房地产业务的集中风险。 

 

表 3：35 家上市银行可释放贷款量 

银行名称 
个人住房贷款 房地产开发贷款 

释放量（pct） 释放额（亿元） 余额占比 净释放量（pct） 净释放额（亿元） 

建设银行   4.7% 2.8% 4650.3 

中国银行 2.3% 3243.2 8.3% -0.8% -1162.7 

农业银行 2.0% 2934.1 5.5% 2.0% 2971.6 

工商银行 2.0% 3555.3 5.3% 2.2% 3945.2 

邮储银行   1.5% 6.0% 3284.9 

交通银行 11.6% 6652.8 5.6% 1.9% 1089.9 

兴业银行   8.0% -0.5% -188.1 

招商银行   8.5% -1.0% -486.1 

平安银行 1.8% 449.7 11.1% -3.6% -912.1 

浦发银行 0.7% 290.2 8.6% -1.1% -470.2 

中信银行 0.2% 87.4 6.9% 0.6% 240.4 

民生银行 7.5% 2845.6 13.2% -5.7% -2182.2 

江苏银行 2.3% 260.6 7.5% 0.0% -1.6 

上海银行 9.8% 1006.7 14.5% -7.0% -717.0 
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光大银行 4.9% 1434.8 8.0% -0.5% -134.1 

浙商银行 14.1% 1583.6 14.3% -6.8% -766.9 

华夏银行 8.0% 1622.6 8.0% -0.5% -96.4 

成都银行   9.8% -4.8% -121.6 

郑州银行   14.4% -9.4% -203.7 

青岛银行   11.7% -6.7% -136.1 

青农商行 5.3% 107.6 18.1% -13.1% -264.7 

厦门银行   8.1% -3.1% -38.6 

杭州银行 2.9% 129.6 10.5% -5.5% -250.7 

西安银行 5.4% 89.3 8.3% -3.3% -54.5 

渝农商行 0.3% 15.9 1.5% 3.5% 164.7 

长沙银行 1.8% 51.9 2.6% 2.4% 69.7 

苏州银行 3.9% 70.8 3.6% 1.4% 26.0 

贵阳银行 9.4% 201.0 7.9% -2.9% -61.9 

南京银行 6.6% 434.8 2.9% 2.1% 135.8 

无锡银行 6.4% 60.0 1.2% 3.8% 35.7 

苏农银行 8.4% 61.6 2.4% 2.6% 19.4 

宁波银行 16.2% 1013.4 5.2% -0.2% -11.3 

张家港行 3.2% 25.4 1.2% 3.8% 29.8 

江阴银行 3.4% 25.9 0.4% 4.6% 35.0 

常熟银行 4.7% 58.9 1.1% 3.9% 48.5 

合计  28312.8   8486.2 

数据来源：公司公告、克而瑞证券研究院 

注：房地产开发贷净释放量=涉房贷上限-个人住房贷上限-2020H1 开发贷余额占比 

 

长期来看，新政利于房地产长效机制构建。个人住房贷款方面，2020H1 样本银行

个人住房贷款余额占总贷款余额 26.45%，同比+0.37pct；新政样本银行个人住房

贷款上限 28.3%，同比-0.1pct，剩余额度较为充足，且利于稳定居民端房地产杠杆；

此外，新政并未涉及 RMBS，RMBS 或成为个人住房贷款出表方案，缓解房地产市

场信贷需求；同时新政在供给端“限贷”并剔除租赁住房相关贷款，促进住房需求

向租赁转变，利于房地产长效机制构建。房地产开发贷方面，2020H1 样本银行开

发贷余额占比 6.6%，同比+0.1pct；新政下样本银行该业务上限 7.4%，剩余额度

有利于缓解房企融资压力，降低融资成本，配合“三道红线”的“因企施政”，利

于房地产金融长效机制构建。 

 

表 4：整体个人住房贷款上限 

档位 
2019H1 个人住房贷款 2020H1 个人住房贷款 

余额占比 上限 贷款余额（亿元） 余额占比 上限 贷款余额（亿元） 

第一档 30.8% 32.5% 661027.3 30.8% 32.5% 741282.8 

第二档 17.0% 20.0% 275852.1 18.4% 20.0% 315811.9 

第三档 11.4% 17.5% 36152.62 12.3% 17.5% 43668.3 

第四档 6.7% 12.5% 2369.525 8.6% 12.5% 2807.3 

合计 26.1% 28.4% 975401.5 26.5% 28.3% 1103570.3 

数据来源：公司公告、克而瑞证券研究院 
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表 5：整体开发贷上限 

档位 
2019H1 开发贷 2020H1 开发贷 

余额占比 上限 贷款余额（亿元） 余额占比 上限 贷款余额（亿元） 

第一、二档 6.5% 7.5% 936879.3 6.6% 7.5% 1057094.7 

第三、四档 6.2% 5% 38522.1 6.4% 5% 46475.6 

合计 6.5% 7.4% 975401.5 6.6% 7.4% 1103570.3 

数据来源：公司公告、克而瑞证券研究院 

 

 

 

投资建议 

银行业金融机构房地产贷款集中度管理新政作为 2020 年下半年房地产金融政策的

延续和补充，旨在短期内分散单一银行房地产行业金融风险，削弱房地产行业内金

融风险向金融系统内部传导；长期则是稳定房地产行业杠杆和居民端房地产杠杆，

防止发生系统性金融风险。我们认为财务稳健自律，业务布局良好，组织管理高效

的优质房企优势将进一步扩大，持续推荐配置组合：【金地集团】、【龙湖集团】、【万

科 A】、【旭辉控股集团】（财务健康叠加基本面良好，全年销售不悲观），以及布局

合理，稳步扩张的中等规模房企【弘阳地产】、【中骏集团控股】、【美的置业】，同

时推荐大湾区旧改资源充沛标的：【龙光集团】、【中国奥园】。 

 

风险提示 

疫情反复风险、政策调控超预期、行业基本面不及预期。 
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评级指南及免责声明 

行业评级说明 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（恒生指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数，10%以上 

中性：行业基本面穏定，行业指数跟随基准指数，-10%到 10%之间 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数，10%以上 

披露事项 

本文件由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟在本文件中所提及

过的公司及其子公司，母公司和/或关联公司之间有正常业务关系和/或股权关系。 

免责声明 

本文件基于我们认为可靠的信息，但克而瑞证券有限公司并未独立验证本文件的内容。本文件所述的事实，

以及其中所表达的意见，估计，预测和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本文件所含

信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，

也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 而且克而瑞证券有限

公司，公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本文件或其内容或与之相关的其他原因而造成的任何损失，

均不承担任何责任。 

本文件不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约

招揽的一部分，本文作或本文件中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的

依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的

与该发售有关的信息或其他重要信息为依据。 

本文件之内容不是为任何投资者的投资目标，需要及财政状况而编写。在签订任何投资协议之前，投资者应

审慎考虑自身状况，并在必要时寻求专业意见后再进行投资决策。本文件内所载之资料乃得自可靠之来源，

惟并不保証此等数据之完整及可靠性，亦不存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本文件

内之意见可随时更改而无须事先通知任何人。在任何情况下，克而瑞及所有其关联方一概不就任何第三方因

依赖本文件内容的作为或不作为而直接，间接，附带或偶然产生的任何损失承担或负上任何责任，即使克而

瑞在有关作为或不作为发生时而知悉该等作为或不作为。 

本文件在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及

不违反香港证券法的情况下分发。 

本文件乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人仕或机构均不得复制，分发，传阅，广播或

作任何商业用途，而克而瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本文件内的全部或部分内容而引起的任

何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因

素。克而瑞(CE No. BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证

券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规

管活动。 


