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房地产金融服务的新篇章 

 
联合资信评估有限公司  田兵 程晨  秦永庆 

 

2014 年 9 月 30 日，中国人民银行、银监会联合发布《关于进一步做好住房

金融服务工作的通知》。《通知》将开启我国房地产金融服务的新篇章，促进我

国资本市场的创新发展，稳步推进房地产市场的健康发展。 

 

一、个人住房市场调控政策 

 

本次调控政策重点有：一是对于首套住房、依旧按先前政策基调不变，对于

贷款购买首套自住房的家庭、贷款首付比例为 30%，利率下限为基准利率的 0.7

倍，具体由金融机构自主确定；二是放松了二套房限定标准，对于改善性需求实

行认房不认贷，已结清房贷家庭购买二套房享受首套房政策；三是第三套房以上

首付比例和按揭利率由银行自主决定，允许还清购房贷款购房者再次申请购房贷

款。 

此次限贷政策的放松效果应显著于限购政策的放松，限贷政策放松将释放刚

性需求，刚性需求弹性明显弱于改善型需求，此政策将提高有效购房群体数量。 

作为由央行和银监会颁布的全国性政策，此次限贷政策的层级明显高于由地

方政府颁布的限购政策。 

值得注意的是，从目前货币政策上来看，M2 增速和信贷投放仍然处于偏紧

状态，房贷并非银行最优配置资产，若没有进一步匹配货币放松政策，在实际操

作中效果有限。 

 

二、房地产企业融资政策 

 

《通知》对房地产企业融资也提出了支持政策，即“扩大市场化融资渠道，

支持符合条件的房地产企业在银行间债券市场发行债务融资工具。积极稳妥开展

房地产投资信托基金（REITs）试点。” 
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对于房地产企业发行银行间市场债务融资工具，此前有报道称交易商协会已

经发布了房地产企业发行债务融资工具开展普通商品房建设的具体方案，鼓励房

地产企业优先通过发行中期票据的方式进行融资。此次政策的明确，将进一步拓

宽房地产企业融资渠道，降低银行贷款在房地产企业债务结构中的比例。此外，

也有媒体报道称监管层将允许非上市房企在上交所发行公司债。 

房地产投资信托基金（REITs）属于不动产证券化的一种，是广大投资者投

资房地产的重要金融工具，起源于 20 世纪 60 年代的美国。从国外经验看，REITs

主要适用于商业地产。此前，REITs 在我国一直处于探索阶段，缺少政策支持。

《通知》提出了明确的试点要求，将推进其在我国的探索和落地。但是，由于商

业地产涉及因素较多，加之 REITs 相对复杂的政策和结构设计，预计 REITs 在

我国发展壮大仍需较长的时间。 

上述支持政策的落实将进一步拓宽房地产企业融资渠道，增加债券市场发行

量，推进资本市场进一步创新。 

 

三、对金融机构的政策 

 

《通知》鼓励银行业金融机构通过发行住房抵押贷款支持证券（MBS)、发

行期限较长的专项金融债券等多种措施筹集资金，专门用于增加首套普通自住房

和改善型普通自住房贷款投放。 

住房抵押贷款证券化是银行盘活存量资产、筹集信贷资金、增加信贷投放的

重要途径。我国的住房抵押贷款证券化试点工作开始于 2005 年，2008 年因美国

次贷危机爆发而暂停。截至目前，我国已发行的住房抵押贷款支持证券共 3 单，

分别为建设银行发行的建元 2005、建元 2007 个人住房抵押贷款支持证券及邮储

银行发行的邮元 2014 年第一期个人住房贷款支持证券。 

《通知》的发布将对我国住房抵押贷款资产支持证券的发展起到积极的推动

作用。商业银行通过发行住房抵押贷款支持证券筹集资金的意愿一直存在，但由

于目前市场资金成本较高，存在一定的利率倒挂，商业银行进行住房抵押贷款证

券化的动力相对不足，同时考虑到资产证券化业务操作的相对繁杂、对发起人风

控及信息系统的较高要求等因素，预计该项业务将逐步发展。 
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《通知》鼓励银行业金融机构发行专项金融债券。目前商业银行发行的专项

金融债券主要为小微企业金融债和三农金融债，其主要目的是引导信贷资源向小

微企业和三农领域倾斜。商业银行发行用于住房按揭贷款的专项金融债券，将有

利于增加商业银行信贷资金来源，而且如果以该项资金发放的住房按揭贷款不计

入存贷比计算，将有效缓解商业银行存贷比压力。 

由于住房按揭贷款期限长（20～30 年），商业银行从期限匹配和降低再融资

成本等方面考虑，其发行用于按揭贷款投放的金融债券将倾向于较长期限的债券

（如 10 年期及以上），这有可能提高其发行利率，增加融资成本。同时，由于

住房按揭贷款利率较低，利差空间将成为银行业金融机构是否有足够的意愿来发

行用于住房按揭贷款投放的专项金融债券的重要因素之一。此外，在发行审批效

率、监管指标等方面是否有相应的支持政策出台，也是重要的决定因素。 


