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◼ 内容提要 

11 月 13 日央行与银保监会公开发布《关于做好当前金

融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》（银发〔2022〕

254 号）。该通知涵盖了开发贷、建设贷、住房贷、租赁贷、

债券融资、地产信托产品以及项目并购融资等 16 条支持楼

市的政策，简单来说就是从房企、银行、购房者三个方面入

手，对身处 ICU 中的房市进行续命。 

受该政策提振，黑色预期明显好转，螺纹、铁矿和煤焦

等期货价格也触底反弹。 

但预期改善并不代表地产用钢需求就会回升，10 月的地

产数据继续恶化也表明了今年的地产政策更多是以时间换

空间，防止行业风险向金融风险蔓延，房地产用钢需求强度

下滑或已成积重难返之势。 
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一、“金融 16”条解读 

11 月 13 日央行与银保监会公开发布《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工

作的通知》（银发〔2022〕254 号）。主要内容如下： 

1、稳定房地产开发贷款投放； 

2、支持个人住房贷款合理需求； 

3、稳定建筑企业信贷投放； 

4、支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期； 

5、保持债券融资基本稳定； 

6、保持信托等资管产品融资稳定； 

7、支持开发性政策性银行提供“保交楼”专项借款； 

8、鼓励金融机构提供配套融资支持； 

9、做好房地产项目并购金融支持； 

10、积极探索市场化支持方式； 

11、鼓励依法自主协商延期还本付息； 

12、切实保护延期贷款的个人征信权益； 

13、延长房地产贷款集中度管理政策过渡期安排； 

14、阶段性优化房地产项目并购融资政策； 

15、优化租房租赁信贷服务； 

16、拓宽租房租赁市场多元化融资渠道。 

简单来说就是从房企、银行、购房者三个方面对房市进行一定程度的政策松绑。 

1）对房企，主要是涉及行业融资和债务展期。 

目前房企最缺的就是流动资金，“金融 16 条”给予了房地产更多资金支持，一方面允许房

地产行业信贷合理扩容，并且射出了债券融资这“第二支箭”。另一方面支持开发贷款、信托

贷款等存量融资合理展期，对深陷债务危机的房企可谓“续命咖啡”。从去年“恒大”开始，房

企接二连三的出现“暴雷”，而明年依然是房企到期债务偿还高峰期，如果放任不管，明年必将

有更多的房企步后尘。为了防止房企债务危机向金融行业蔓延，国家不得不出台政策延缓债务

偿还期限。 

此外，文中表态要对国企和民企一视同仁，对民企来说是一个好消息。从“三道红线”出台

开始，民企处境就显得比国企艰难许多。相对资金实力雄厚、信誉良好的国企，银行贷款给民

企需要承担更多的风险，银行怕承担责任，提高了民企贷款门槛，从而导致资金周转困难的民
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企干脆选择“躺平”，不再拿地。据国家统计局数据，今年以来土地购置面积累计降幅高达 53%，

部分地方超过八成是国企拿地。同时这也大大增加了“暴雷”的风险，基本只能坐等被并购或

者破产的命运。 

图 1 房企到期债券规模（亿元） 

 

数据来源：贝壳研究院 

2）对银行，主要是鼓励多向房企提供配套融资，并且对相关机构和人员已经尽职的，可予

免责。银行之所以不敢随意借钱给民企，主要是就是怕坏帐，怕被追责，越是民企连续“暴雷”

后，就越是收紧相关信贷额度。 

“金融 16 条”中明确提出不会对尽职的机构和人员追责，就是鼓励银行大胆放贷给急需用

钱的房企；延长房地产贷款集中度管理政策过渡期安排，由国开行和农发行等政策性银行提供

的专项借款帮助不良房企实施“保交楼”项目。 

3）对购房者，仍是熟悉的配方，“支持个人住房贷款合理需求”，下放更多权力给地方，

因城施策减少购房限制，譬如降低首付、按揭贷款利率优惠等等。 

4）此外，第 2 条提及要稳定建筑行业的信贷投放，则是考虑到了给地产配套的其他的行业

的就业问题。受地产连带影响，多家建筑公司面临破产，而这涉及到了千万民工的就业问题。

据统计局数据，9 月城镇调查失业为 5.5%，其中 16—24 岁青年失业率高达 17.9%。 

图 2 青年失业率过高 
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数据来源：Wind 

二、该政策对黑色影响 

从政策出发角度来看，主要是给房企续命，防止行业“硬着陆”，对某些之前管的太严的方

面进行松绑。对黑色来说，预期改善意义更大于对现实影响，16 条中只有“保交楼”相关政策

会直接带来部分用钢需求，乐观预计后期各地“烂尾楼”复工，或有一波赶工潮，从而带动一定

的钢需，但螺纹钢主要用于地基建设，用于地面以上或收尾安装工程并不多。 

长远看，地产行业的用钢需求下滑已成不可避免之势，后续出台类似 2008 年“四万亿”或

2015 年“棚改货币化”那样的救市政策的可能性也很小，主要在于： 

1）房地产最大的问题并不是当前政策限制问题，而是供需和价格问题。本轮房市下行源于

“三道红线”限制了企业资金流动，导致行业高周转的模式被完全打破，部分市场人士把房市

的下行完全归结于政策，认为只要松绑，房市就会回到过去，其实这是非常片面的。 

从供需上看，中国房市早已严重过剩，据贝壳研究院测算，2022年一线城市平均空置率7%，

二线城市平均 12%，三线城市 16%。根据住建部副部长仇保兴表示，我国的住房空置率在 21%

左右。此外，根据西南财大的空置房数据显示，住房空置率平均位 22%左右，一线城市空置率

在 15%左右，三四线城市的空置率在 30%左右。 

从价格上看，自 2015 年棚改货币化、“涨价去库存”以来，多数城市房价大幅上涨，据上

海房管局数据，2022 年商品房成交均价相较 2015 年上涨 62.5%；据国家统计，2021 年全国商

品房销售单价相较 2015 年则上涨 49%。 

而居民收入增长则远远不及房价上涨，据 Wind，2022 年全国 50 大中城市房价收入比为
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12.36，上海房价收入比 26.65，深圳则超过 30，这一指标明显高于周边其他正处于高速发展的

国家，也远远高于发达国家。而易据研究院的数据或更贴近现实，深圳 2020 年房价居住比已经

高达 43，北京和上海分别是 41.7、36，全球前十中多数是中国的城市，而美国仅有纽约为 10.5，

其余的旧金山、波士顿、西雅图等大城市的房价收入比均在 10 以下。 

从本质上来说，维持高房价是一种“击鼓传花”的游戏，如果身家不够硬气的 90 后不接盘、

身家硬气的 80、70 后不愿买贬值的资产，房市自然难以为继。 

“买不起”叠加“买涨不买跌”，导致今年房屋成交一落千丈。据统计局数据，截至 10 月，

房屋销售面积累计同比下滑 22.3%，销售金额累计同比下滑 26%。从社融来看，1-10 月居民中

长期贷款增量仅 2.35 万亿，同比减少 54%。 

图 3 居民中长期贷款增量 

 

数据来源：兴证期货研发部，Wind 

2）人口老龄化危机。据联合国《世界人口展望 2022》报告，全球人口已在 11 月 15 号达到

80 亿，其中最主要的增长来自印度、刚果等亚非国家。反观国内，据国家统计局数据，2021 年

人口净增长 48 万，60 岁及以上的占全国人口的 18.9%，其中 65 岁及以上占比 14.2%，超过 14%

的国际分界线，顺利进入到“中度老龄化社会”，其主要原因来自逐年减少的生育率以及结婚

率。据世界银行，2021 年中国人口增长率 0.09%，按此趋势，今年人口或将负增长。换句话说，

三十年后人口骤减，五十年后无人可卷。 
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图 4 人口增长率 

 

数据来源：Wind 

3）房地产用钢需求强度或继续下滑。作为钢铁行业最大的下游，房地产对用钢需求贡献极

大，直接用钢占比就高达 40%以上，间接带动的行业如机械、家电等，各行业占比也有 10%以

上。2021 年，房地产的新开工面积较 2015 年增长了 29%，而中国粗钢产量高达 10.32 亿吨，比

2015 年的 8 亿吨高出 28%，其中螺纹钢产量 2.52 亿吨，较 2015 年增长 34%，可以说是房地产

造就了如今的钢铁行业。 
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图 5 螺纹钢产量和房地产行业 

 

数据来源：兴证期货研发部，Mysteel 

展望未来，房地产的用钢需求绝对值或将逐年下滑。据国家统计局，今年 1-10 月全国新开

工面积累计同比下滑 37.8%，施工降幅 5.7%，土地购置面积减少 46.9%，这也意味着即使房地

产行业真的触底回升，从销售-拿地-新开工-施工这条传到路径看，明后两年也将面临施工面积

绝对值大幅下滑的窘境，用钢强度也将下降。 

总结来看，房地产是一个短期看政策，中期看经济，长期看人口的行业。如今三年抗疫，

经济增速放缓，不支持高房价，房价下跌在常理之中，长期人口减少、供需失衡才是大患，短

期的政策只是提前布局、顺势而为，再想出台类似“四万亿”和“棚改货币”那样的强刺激政

策可能性很小。对黑色来说，现阶段的预期改善意义大于现实，明后两年用钢强度下滑是预期

之中的。 
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