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编者按：2021 年第一季度房地产市场延续了上年末的运行态势。住房销售规模大幅上升；住房

价格仍在上涨，但一线城市环比涨幅出现拐点，房价泡沫得到一定遏制；租金价格水平止跌回升，租

金和房价背离现象发生转变；土地市场供给缩量，成交溢价率和均价重回上升趋势；一、二线城市住

宅库存去化周期基本保持稳定，三线城市住宅库存去化周期有所上升。房地产金融风险仍是监管重点。

金融机构和金融市场投资者对房企的金融支持力度将产生更大分化，主要融资渠道均更为偏好经营风

格稳健、财务杠杆率合理的房企。2021 年第一季度，房地产市场有以下风险点值得关注：第一，部

分三四线城市的房地产市场需求下降以及库存上升；第二，在房企存量有息债务高企、偿债高峰集中

来临、融资政策持续收紧、行业内分化加剧的背景下，部分杠杆率较高且资金周转能力较弱的房企存

在债务违约风险。
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2021 年一季度房地产金融 

蔡真 1 崔玉 2 黄志强 3 

一、房地产调控政策 

2021 年第一季度，中央层面继续保持“房住不炒”的房地产调控总基调不变，以

稳地价、稳房价、稳预期为调控目标，从因城施策、租购并举、住宅土地供给、房地产

金融等方面实施房地产市场健康发展长效机制，促进房地产与实体经济均衡发展。地方

政府层面，目前来看调控政策的核心目标是抑投机、保刚需、稳地价、稳房价、稳预期。 

二、房地产市场运行 

（一）价格情况分析 

1. 一线城市累计涨幅较高，但环比出现拐点 

2021 年第一季度住房市场销售价格延续去年下半年的上涨趋势，且一线城市的住

房价格的平均涨幅高于二、三线城市；但随着主要热点城市房地产调控政策的进一步收

紧，住房价格过快上涨势头有所遏制，具体表现为 3 月份一线城市住房价格环比涨幅

出现拐点，二、三线城市住房价格环比涨幅逐渐趋稳。 

2. 租金价格与住房价格走势背离现象发生转变 

受疫情影响较大的住房租赁市场在经历漫长的复苏历程之后，于 2021 年第一季度

开始逐渐升温，住房租金价格水平普遍上涨（深圳除外），租金价格与住房价格走势背

离的现象发生转变。预计随着毕业季到来，住房租赁市场需求将季节性上升，第二季度

一、二线城市的住房租金价格水平还会进一步上涨。 

3. 房地产价格泡沫得到一定程度的遏制 

2021 年第一季度，四座一线城市的租金资本化率总体呈下降态势；二线城市的租
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金资本化率也表现出下降趋势，且二线热点城市的下降幅度大于二线非热点城市；三线

城市方面，平均租金资本化率基本保持稳定。整体来看，一线城市和部分二线热点城市

进一步收紧的房地产调控政策的效果逐渐显现，房地产价格泡沫得到一定程度的遏制。 

（二）数量走势分析 

1. 商品住宅销售规模大幅上涨 

从商品住宅销售市场情况来看，2021 年第一季度延续了上年末的运行态势，继续

表现为量价齐升。住房销售规模大幅上涨的原因是：一方面，去年同期商品住宅销售受

疫情影响较大，导致基数较低；另一方面，为应对偿债高峰的来临，部分房企在春节前

后加大了促销力度，以加大销售回款规模来弥补“三道红线”政策下融资性现金流下降

所产生的资金缺口。 

2. 土地交易市场供给缩量 

由于 22 个重点城市开始实施住宅用地“两集中”新政，且大部分城市的第一批次

住宅土地集中出让时间在 4 月至 5 月间，导致了第一季度百城住宅用地供给规模同比

大幅下降。受此影响，2021 年第一季度百城土地流拍数量较去年下半年有所下降，成

交土地溢价率和成交土地均价重回上升趋势。 

3. 三线城市住宅库存去化周期有所上升 

2021 年第一季度一二线城市住宅库存去化周期基本保持稳定，但三线城市住宅库

存去化周期有所上升。其主要原因可能是第一季度一二线城市的住房延续了上一季度

的市场趋势，成交较为活跃；大中城市全面取消或大幅放松落户限制叠加各地“就地过

年”倡议，使三线城市返乡置业人群的购房需求大幅下降，导致部分三线城市第一季度

住宅库存去化压力上升。这给主要布局在三线城市的中小房企带来较大的资金链压力，

部分资金周转能力较弱的房企可能会出现较大的债务风险。 

 

 



三、个人住房金融形势 

（一）个贷余额增速进一步下降 

个人购房贷款余额同比增速从 2017 年第二季度开始呈持续下降态势。2021 年第

一季度，个人购房贷款余额同比增速延续了这一走势，说明尽管居民部门信贷增量增加

较快，但其他部门信贷增量增加更快，其结果是个人房贷余额增速反而下降，相对于去

年同期增速下降了 1.4 个百分点。总体而言，2021 年第一季度我国金融机构个人住房

信贷仍延续前期稳中趋紧的态势。 

（二）个人住房贷款利率水平小幅上扬 

2021 年 1 月起个人住房贷款利率开始小幅上扬，截至 2021 年 3 月末，全国首套

住房贷款平均利率为 5.28%，全国二套住房贷款平均利率为 5.57%。在 LPR 短期稳

定、地方金融监管局严查个人住房融资违规行为、央行货币政策重回中性与“紧平衡”、

银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度全面实施的背景下，个人住房贷款的发放

审核趋严，发放周期增加，平均利率水平也开始上行。 

（三）个人住房贷款整体风险可控 

2021 年第一季度，平均新增住房贷款价值比数值看，一线城市北京的为 25.96%，

处于较低水平；深圳为 39.48%，相较于 2020 年大幅下降；上海为 21.52%，风险相对

较低；广州为 32.10%，处于合理水平。二线城市方面，重庆为 58.19%，处于较高水

平；南京为 37.24%；厦门再次大幅上升，对房抵经营贷违规入市现象还需进一步严查。

郑州为 60.70%，大幅上升；武汉和天津分别为 21.48%和 35.68%，风险较小。 

四、房企融资形势 

（一）房地产开发贷余额增速持续回落 

截至 2021 年第一季度末，房地产开发贷款余额为 12.42 万亿元，同比增速为 4.4%，

已连续十个季度下降。随着房企“三道红线”、房地产贷款集中度管理等房地产金融审



慎制度的建立和实施，商业银行对新增开发贷的发放更为审慎，房地产开发贷款呈现出

了显著收紧信号。 

（二）房地产信托规模大幅压降 4 

截至 2020 年末，房地产信托余额为 2.28 万亿元，同比下降 15.75%；房地产信托

余额占信托业资金余额的比重为 13.97%，与去年同期相比下降了 1.1%，规模从 2019

年三季度开始，连续六个季度下降。在强监管下，2020 年信托投资公司严格执行在风

险可控的前提下开展房地产信托业务的监管要求，并按监管要求压降房地产信托规模。

从房地产信托余额规模、增速和占比来看，“控地产”的监管要求在信托业得到了较好

的执行。 

2020 年房地产企业信托融资的平均成本在 9.63%～10.63%之间，较 2019 年末略

有下降。从第一季度至第四季度房地产信托发行的预期年化收益率呈持续下降趋势，可

能原因是从 2019 年第二季度开始，监管机构加强了对信托资金违规或变相违规流入房

地产领域的查处力度，新增房地产信托合规程度较高，风险溢价较低，一定程度降低了

预期收益率。 

（三）房企境内外信用债存量规模开始压缩 

2021 年第一季度境内信用债的发行总额为 1719.02 亿元，同比上升 1.25%，平均

票面利率约为 4.49%。截至 2021 年第一季度末，房企境内信用债待还余额为 1.98 万

亿元，同比下降 3.52%，3 年内到期债券余额为 1.28 万亿元。受“三道红线”等房地

产金融审慎管理制度影响，境内信用债存量规模已经开始压缩。2021 年第一季度内地

房企境外债发行规模为 188.58 亿美元，同比下降 30.73%，平均票面利率为 6.63%。

截至 2021 年第一季度末，内地房企境外债存量余额为 1818.15 亿美元，较上季度末略

有下降。 

 
4 由于信托数据滞后发布，当前最新数据更新至 2020 年末，本节分析基于 2020 年四季度及之前的数据。 



五、风险提示 

2021 年第一季度，房地产市场有以下风险点值得关注：第一，部分三四线城市的

房地产市场需求下降以及库存上升；第二，在房企存量有息债务高企、偿债高峰集中来

临、融资政策持续收紧、行业内分化加剧的背景下，部分杠杆率较高且资金周转能力较

弱的房企存在违约风险。 
 

（本文由韩爽改编自蔡真等《2021Q1房地产金融》报告） 
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