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地产融资监管升温，未来拿地意愿难有改善 

 

 

 

 

7月 20日，据证券时报报道，监管部门对房地产信托业务统一放行标

准：即日起，仅同意对符合条件的房地产信托业务报备（包括预登记/重

新申请预登记/补充预登记）。按照此前监管要求，若项目公司不具备二级

资质，可以允许向上穿透至第二层级（即项目公司爷爷层级）控股股东具

有房地产开发二级资质。但按照最新的监管要求，仅仅允许向上穿透一层，

这意味着，仅有少量开发商满足条件，可以通过信托融资。 

 

 

 

1、多种融资渠道受限，拿地扩张意愿将收缩 

7 月以来，监管层对地产行业融资进行了全方收紧，指向地产监管正

在逐步趋严。首先，部分信托公司接到窗口指导，对现有地产信托进行余

额管控；其次，对部分地产贷款过快的城商行进行窗口指导，对贷款过多

的房企给予一定限制；然后是对房企海外发债用途做了进一步说明，并明

确要求新发型的海外债券只能用于一年之内到期的。以上一系列的监管举

动来看主要呈现两方面特征：一方面、相比较以往地产调控，本次调控更

全面，无论是表内信托融资、表内银行贷款还是海外债券发行都得到全方

位兼顾；另一方面、在总量和结构上做到了相互结合、相互补充，总量方

面体现在开发商拿地前融资进行了“余额限制”；结构方面则是“因城施

策”针对不同城市具体情况采取不同措施，比如近期西安、苏州等地。因

此，融资渠道的限制将逐步引导开发商拿地意愿收缩。 

 

2、不宜盲目悲观，短期地产投资仍有支撑 

相比较其他调控手段，信托融资限制对地产行业影响较大，预计短期

土地购置面积将难以出现明显改善。由于开发商拿地的资金主要有股权和

债权两大块组成，信托贷款占比则超过了五成，部分公司达到七成。开发

商在拿地之后向银行抵押贷款，回流的资金一部分用于偿还拿地的债权融

资，一部分用于建安工程，等建筑进度达标后便可以向居民进行预售，在

此资金全部回笼。不难发现，只要能拿到地，建筑、安装、按揭等后续一

系列投、融资行为就能够自发的进行下去。而对信托融资进行限制，将势

必对长短地产投资产生影响。考虑到本次信托融资更多的是侧重“余额管

控，增量限制”，所以短期拿地将不会出现断崖式下跌，更多的是边际上

的转弱。从近期公布的数据来看，地产投资依然处于高位增长，18年的期
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房销售将转化今年建安费用大幅增加，当前库存依然处于历史低位，在销

售“超预期”的背景下，补库意愿有所增强，无论是对投资还是销售都是

有一定的支撑作用。所以年内投资也无需过度悲观，预计年内地产投资增

速有望维持 10%附近，对大宗商品需求依然有支持。 

 

3、未来政策大幅调整有限，仍以区间调控为主 

从地产行业来看，当前政策的重心还是以区间管理为主，即不会让房

价过度的涨，也不会让房价过度的跌。 区间管理的核心就是预期管理，

而稳地价就是预期管理的具体体现，当前对限制信托融资的目的就是稳地

价、稳地价也相当于间接的稳房价，也从而稳住了投资预期。另外，从近

期媒体报道的内容来看，监管层有“月度观察、季度评价、年度考核”的

说法，其含义就是在跟踪月度数据的基础上，每季结束后做相应的调控，

最后在年度进行总结与考核。本轮监管举措大都也是在 7月上旬公布（也

间接印证了这个说法），因此接下来则进入政策“观察期”，新一轮地产政

策将根据三季度表现给予调整。 

 

综合来看，当前地产调控总体思路还是以“稳”为主，虽然信托融资

受到了总量限制、增量管控的约束，但更多的是体现在拿地边际变化上的

变化，其后续影响还需进一步观望。预期年内地产投资依然有 10%左右的

增速，对商品价格需求仍有支撑。 
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