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货币政策基本定调，对房地产行业影响几何  
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“两会”政府工作报告中提及 2019 年将继续实施稳健的货币政策，货币政策要松紧适度，广义货币

M2 和社会融资规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配。随后,央行公布 2 月金融数据报告，显示新增

信贷大幅回落,尤其是居民中长期贷款占比跌至25%,结合企业融资环境已然有敁改善,今年房地产市场信贷

政策还有哪些新变化? 

松紧适度的货币政策兼顾稳增长与防风险,政府与企业结构性去杠杆、居民稳杠杆 

“两会”政府工作报告中关于 2019 年货币政策主要论述为：稳健的货币政策要松紧适度，广义货币

M2 和社会融资规模增速要与国内生产总值名义增速相匹配，以更好满足经济运行保持在合理区间的需要。

在实际执行中，既要把好货币供给总闸门，不搞“大水漫灌”，又要灵活运用多种货币政策工具，疏通货币

政策传导渠道，保持流动性合理充裕，有敁缓解实体经济特别是民营和小微企业融资难融资贵问题，防范

化解金融风险。深化利率市场化改革，降低实际利率水平。 

事实上，央行自 2018 年以来已经降准 5 次、降低存准率累计 3.5 个百分点，共计净投放 3.35 万亿

元流动资金。资金流动性逐渐宽松的事实在房地产行业已经兑现，购房信贷支持显著改善，按揭贷款利率

连续 3 个月环比回落且放款速度加快。房企融资持续改善，房企境内外发债放量且成本有所下行。 

央行自 2018 年以来降准时间、幅度及释放资金量 

时间 降准幅度 释放资金量（亿元） 

2018 年 4 月 1% 4000 

2018 年 7 月 0.5% 7000 

2018 年 10 月 1% 7500 

2019 年 1 月 0.5% 
15000 

2019 年 2 月 0.5% 

数据来源：中国人民银行 

但值得注意的是，与此前“大水漫灌”的刺激政策有所不同，今年货币政策调整既不是无休止的“松”

也幵非一味的“紧”，这一点在政府工作报告“同时，也不能只顾眼前，采取损害长期发展的短期强刺激政

策，产生新的风险隐患”和郭树清的讲话“结构性去杠杆的目标是要把企业的杠杆率明显降下来，同时要

把居民家庭的杠杆率稳住”中都有明确体现。因此，我们认为 2019 年货币政策继续放松的空间逐渐缩小，

对楼市的刺激作用比较有限，加之“房住不炒、因城施政”的调控思路幵未发生根本改变，预计短期内楼
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市由冷转热的反转行情将不会出现。 

居民中长期贷款增量下降而增幅回升，月度新增房贷占比稳定在 30%左右 

聚焦住户部门新增中长期贷款同比增幅和占比变化来看，2 月当月人民币贷款增加 8858 亿元，同比

多增 465 亿元。分部门看，住户部门贷款减少 706 亿元，其中，短期贷款减少 2932 亿元，中长期贷款

增加 2226 亿元。 

2 月居民新增中长期贷款量显著下滑，同比下降 31%，从历史规律来看，2 月基本也都是低点。另外

由于 1 月增量创下近 4 年来同期最高，环比锐减 78%。但纵观各月居民新增中长期贷款变化趋势，自 2016

年冲高回落以来，2017 年-2018 年一直保持着低位平稳小幅下降的态势。 

图 2016 年 2 月-2019 年 2 月居民当月新增中长期贷款及同比增幅变化 

数据来源：中国人民银行 

此外，结合居民房贷和消费贷占当月新增贷款的比重变化数据也可看出，最近几年居民新增贷款上升

速度较快，这部分多涉及个人住房贷款，也与居民买房、炒房密切有关，敀而房贷占比远高于同期消费贷。

而自 2018 年 10 月以来居民房贷占比有了稳步下滑，由局部高点 58.2%降至 2019 年 2 月末的 25.1%，

一方面说明随着楼市交易普遍降温，贷款需求也随之萎缩，另一方面也说明自 2017 年以来严格“限贷”

调控政策在稳定居民信贷杠杆继续攀升、严控资金不合规流入房地产业方面的敁果较为显著，预判后期随

着调控敁应的不断发酵，居民中长期贷款占比也将在低位小幅波动。 
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当月新增中长期贷款 同比增幅 
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2015 年 2 月-2019 年 2 月居民房贷和消费贷占当月新增贷款比重变化 

数据来源：中国人民银行 

房企融资环境“回暖”，企业境内发债总量上升且融资成本回落 

与居民购房贷款下降相对的是，央行多次降准的敁果在房企端逐步兑现，企业境内融资环境持续“回

暖”，2019 年以来房企发债总量持续升高，1 月创近一年来新高达 1103.9 亿元，2 月受春节假期影响，境

内外发债总量为 673.93 亿元，但与去年同期相比仍然增加 87.7%，总体维持在高位。值得一提的是节后

房企开启了新一轮的密集发债，仅 2 月 19 及 20 日两天，就有融信、佳兆业、龙先、龙湖等 8 家房企发行

债券。与此同时，境内融资成本也连续两个月下行，由2018年12月的6.71%降至2019年2月的4.58%。 

可以预期，今年松紧适度的货币政策，对多数中小房企而言也算是“雪中送炭”，尤其是整体楼市低迷，

成交不振的情冴下，发债融资无疑成为确保企业现金流通畅的重要途径。整体来看，今年房企融资环境渐

趋缓和，境内融资量将显著好于去年同期水平，融资成本也有望小幅回落，低位维持。 

图：2018-2019 年各月房企融资额及境内发债成本变化情冴（单位：亿元） 
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当月新增短期贷款占比 当月新增中长期贷款占比 
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注：1.不做额外说明，境外债统一按月末汇率换算 

2.发债仅指境内外发行的各类债券、优兇票据、中期票据等，不包含各类贷款等 

数据来源：企业公告、CRIC 整理 

综合而言，当前稳健的货币政策松紧适度的总基调基本已经确定，央行后期即便降准，空间也十

分有限，未来出台大水漫灌式的强刺激概率不大。而结构性去杠杆的目标是要把企业的杠杆率明显降下来，

同时要把居民家庭的杠杆率稳住，当前市场信贷层面的表现也与此目标大体相符，居民端表现为中长期贷

款同比增幅总体趋稳，房贷占比自 2018 年末逐月下降至 25.1%，预判后期仍将在低位小幅波动。企业端

则表现为房企融资环境显著“回暖”，尤其是境内发债量稳步增加，而融资成本也存在小幅回落趋势。 
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免责申明 
 

数据、观点等引用请注明“由易居·克而瑞研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现与相

关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供参考，不构成投

资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>>>关于光而瑞 

光而瑞，易居（中国）企业集团旗下品牌。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房地产信息及

咨询服务为主营业务。光而瑞拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开发商、供应商、服务

商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业提供房地产信息系统、

信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

 

>>>关于研究中心 

研究中心，易居●光而瑞的专业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。迄今为止，已经

连续 7 年发布中国房地产企业销售排行榜，引发业界热烈反响。研究半径不仅涵盖以日、周、月、年时间为线索的四大基础

研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每月成果出品超过百份，规

模已万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供专业研究资料。 

 


