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中资银行面临房地产不良贷款倍增问题 
2021 年 12 月 15 日  

要点速览 
 我们估算 1/3 中国开发商可能陷入财务困境。 

 2021 年底房地产贷款在中资银行的不良资产中或占 17%，而使我们预测的不良资产率增加一

个百分点至 5.8%。 

 虽然整体而言，银行业能承受源于开发商的压力，但实力分布不均，规模较小和实力较弱的银

行可能面临更大压力。 

 

中国开发商的违约不断增加。标普全球评级估算约 1/3 开发商可能陷入某种财务困境。这意味着，虽

然新冠疫情相关影响逐渐减小，但房地产相关压力使银行的不良资产（NPAs）增加。最近我们将

2022 年中国 GDP 增长预测从此前的 5.1%下修至 4.9%，房地产市场是重要考量。 

政府部门已调整信贷紧缩要求，以暂时缓解压力。这应能控制对其他行业的溢出风险并稳定市场信

心。虽然如此，投资者保持谨慎态度，特别是在境外债券市场。 

而在境内市场，银行对开发商的风险敞口不那么悲观，因为总的来说，银行与借款人关系紧密并了解

借款人，且主要银行通常能把握政策方向。 

虽然房地产对银行资产质量的压力越来越大，但因疫情延期偿还贷款的表现优于预期，这部分缓解了

前述压力。我们认为明年信贷成本应趋于稳定，部分归因于今年银行或将大力核销及转让不良贷款，

随后降低拨备覆盖率。我们预测至 2023 年，年均信贷损失为 2 万亿元人民币，低于我们此前预估的

2.5 万亿元。即使到 2024 年底，不良资产比率仍比疫情前约高 0.5 个百分点。 

房地产不良贷款激增，未必导致大规模核销 

我们估算至年底，不良贷款（NPLs）占房地产总贷款的比率将增长逾一倍至 5.5%，高于 2021 年年

中的约 2.5%和 2020 年底的 2%。今年下半年前述比率激增，反映该行业的巨大压力。以 99 家国内

A 股上市开发商为样本，我们计算出约 1/3 开发商可能陷入财务困境（见附录 1）。 

大部分压力可能表现为关注类贷款或不要求高拨备的其他问题贷款。我们衡量资产质量的广义指标不

良资产，包括我们估算的 90 天逾期及重组贷款。因此，源于房地产开发的压力约占 2021 年 1.75%
不良贷款比率的 20 个基点，且占 5.76%不良资产比率的 100 个基点。 
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图 1 

 

 

开发贷占银行业总贷款（包括企业贷款和零售贷款）的 8%，通常在小规模银行的占比更高（见附录

2）。若仅计算企业贷款，房地产占前 15 大银行贷款的逾 1/10（见图 2）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

企业贷款
(56%)

零售贷款
(42%)

票据贴现
(3%)

存续银行贷款以企业贷款为主

截至2021年6月30日的贷款构成

资料来源：前15大中资银行的贷款构成信息，2021中期报告，标普全球评级。

版权 © 2021 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。
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图 2 

 

 

开发贷通常以房地产进行抵押。我们认为明年全国住宅价格将小幅下降 3%，银行核销及转让不良贷

款的压力有限。尽管如此，需求疲弱地区的价格降幅可能更大。风险偏好激进或地域集中度高的银行

可能面临抵押缓冲空间缩小，特别是近期发放的贷款。我们预计住房抵押将不会受到开发贷压力的显

著影响。及时交付在建房屋是政府部门的首要任务。 

我们还注意到，无论最终损失预期如何，如果贷款被归类为不良贷款，银行都必须进行大额拨备。一

般而言，拨备约为新增不良贷款的 150%，这可能会降低盈利能力。 

我们计算的不良资产包括因各种原因未被正式归类为不良贷款或关注类贷款的问题贷款，如借款人处

于困境但项目贷款依然到期付款，拥有良好抵押或已展期贷款。 

我们认为，近期对于房地产信贷政策的调整是暂时的。主要政策方向保持不变，包括“三道红线”和

限制银行的房地产敞口的贷款集中度要求。我们预计 2022 年开发贷将不会出现增长，2023 年和

2024 年将小幅增长。 
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按行业划分的企业贷款，截至2021年6月30日

资料来源：前15大中资银行的贷款构成信息，2021中期报告，标普全球评级。

版权 © 2021 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。
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表 1 

随着贷款增长放缓，今年房地产不良贷款或将达到峰值 

  2020 2021 上半年 2021f 2022f 2023f 2024f 

开发贷（十亿元人民币）               
11,910  

                 
12,300  

              
12,327  

              
12,327  

              
12,573  

              
12,951  

不良贷款（%） 2.00 2.55 5.49 5.40 4.89 3.85 

f—预测。资料来源：标普全球评级估算数据。 

新冠疫情相关的资产质量压力消退；新风险浮现 

我们依然预计银行的新生成不良贷款将加剧，包括非房地产相关行业的不良贷款（参见 2021 年 8 月

9 日发布的 Banking Industry Country Risk Assessment: China）。贷款核销规模仍可能高企，从而

使公布的不良贷款比率保持稳定。尽管 2021 年出现了新的资产质量风险点，但新冠疫情相关的宽限

贷款的还款水平优于我们预期。因此，我们的不良资产比率料将在未来两到三年从2020年底的7.3%
降至 4.7%左右。 

图 3 

在此期间，不良贷款的拨备覆盖率或将保持在 180%以上（2021 年第三季度为 197%），不良资产

的拨备覆盖率超过 65%。拨备覆盖率的下降可在一定程度上缓解信贷成本压力，符合动态拨备覆盖

制度的运行。即便如此，由于低利率、揽存竞争、以及对政策扶持行业的优惠贷款利率，我们认为银

行利润仍有负担。信用分化再次成为突出问题，规模较大和实力较强的银行将表现相对良好，而实力

较弱的银行则会进一步陷于被动。 

部分金融机构未来两到三年可能陷入困境。我们认为中国政府具备充足的资源和政策灵活性来支持遭

遇困难的商业银行；但此类支持可能逐渐更具选择性。 
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注：仅为商业银行数据。* 不良贷款、关注类贷款、宽限贷款和其它正常分类的问题贷款预计逾期90天或以上。

e—估算，f—预测。资料来源：标普全球评级。

版权 © 2021 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。

https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?articleId=&ArtObjectId=12066750&ArtRevId=1&sid=&sind=A&
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在金融系统对银行破产更具抵御能力之前，政府向系统重要性银行和有可能破坏整体金融稳定的其它

金融机构提供直接或间接支持的倾向或依然非常强烈。不过，2020 年民营包商银行的破产提醒人们，

如果政府认为银行破产对金融系统的影响在可控范围内，那么银行出现破产在中国并非没有可能。 

困境期地方政府融资平台（城投）的生命线 
在这一阶段，房地产开发行业中银行资产的传染风险似乎大体可控。其中包括城投风险，许多城投

高度依赖土地出让收入。 

财力较弱地方政府的部分下属城投尤其容易陷入困境（参见 2021 年 11 月 11 日发布的《楼市寒流

将绕开地方政府侵袭地方国企》和《土地出让下滑倒逼融资平台变革加速》）。但预计绝大多数城

投可能有能力对债务再融资，因而我们认为未来 12-18 个月城投的信用状况不会普遍恶化。 

小微企业不良贷款亦在上升 

对小微企业的信贷刺激仍将保持高位。2019 年以来，个别大型银行（六大行）以每年 30%-40%的

增速为小微企业提供普惠金融贷款。商业银行今年整体的增速应在 25%，使得普惠型小微企业贷款

余额占银行总贷款的 12%。我们认为这是一项政策驱动型业务，风险调整后的回报非常低。 

由于此类贷款的利率已处于非常优惠的水平，如果货币政策不出现普遍放松或者政府不提供额外的专

项资金，我们预计银行不会进一步下调贷款利率。此外，若政府悄然退出明确的增长目标，我们预计

普惠型小微企业贷款的增速就会在未来一到两年降至每年 20%左右。 

随着信贷刺激放缓、消费复苏迟滞以及诸多小微企业的利润率遭受挤压，我们认为银行小微企业贷款

的资产质量压力已在加大。贷款的资金用途和投资是否能使企业维持长期利润水平以便偿还债务也未

可知。因此，对于政策鼓励增加小微企业无担保贷款比例，未来数年可能出现更多核销。 

我们认为银行普遍会核销部分不良贷款，以保持可控的不良率指标（见表 2），同时满足监管指引的

要求（普惠型小微企业贷款不良率控制在不高于各项贷款不良率 3 个百分点以内）。虽然大型银行因

客户群的风险相对较低而受益，但其对小微企业贷款收取的利率要远低于小型银行。 

表 2  

贷款增长放缓或有助遏制小微企业不良贷款的形成 

符合普惠金融政策的小微企业的

贷款和不良贷款 
2020 

2021 
上半年 2021f 2022f 2023f 2024f 

普惠型小微企业贷款 
（十亿元人民币） 

15,267 17,750 19,067 23,547 28,715 34,691 

不良贷款（%） 2.99 2.77 2.99 2.52 2.25 2.53 

f—预测。资料来源：标普全球评级估算数据。 

有待观察：房地产业对整体 GDP 的影响 

房地产业在信用市场引发了一定震荡。尽管行业内部出现风险蔓延现象，但截至目前对总体贷款质量

的溢出效应仍较为有限。不过事态仍处在发展变化中，我们注意到房地产行业下行也令经济表现承压。 

房地产市场是我们近期下修中国 GDP 预期的重要考量因素。下修预期也反映了消费者活动恢复迟缓

以及小型企业面临着一定压力，据我们观察，相关的资产质量问题也正在累积。 
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我们认为，控制中国房地产市场泡沫有助于解决经济的长期失衡，但短期会给金融机构带来一定挑战

和风险。我们认为在当前阶段，整体银行系统有足够的财务缓冲空间来化解阵痛。实力较强的中资银

行应能继续实现合理业绩，而规模较小较弱的银行则会感受到更强烈的阵痛。 

 

相关研究 
− Economic Outlook Emerging Markets Q1 2022: Recovery Isn't Yet Complete While COVID-19 And 

Inflation Risks Remain Front And Center, Dec. 1, 2021 

− 为何恒大集团遭遇困境，中国房企普感寒意，2021 年 11 月 18 日 

− 楼市寒流将绕开地方政府侵袭地方国企，2021 年 11 月 11 日 

− 土地出让下滑倒逼融资平台变革加速，2021 年 11 月 11 日 

− 国内系统重要性银行身份并非渤海银行和浙商银行评级上调的必要条件，2021 年 10 月 19 日 

− Banking Industry Country Risk Assessment: China, Aug. 9, 2021 

− 中国境内债券市场：治理水平高低关乎外资参与深浅，2021 年 5 月 24 日 

− 包商银行减记次级债是加强市场纪律的重要一步，2020 年 11 月 16 日 

− 普惠小微企业贷款目标 2.9 万亿元：中国银行业响应政策向实体经济让利，2020 年 9 月 14

日 

− 中资银行小微企业贷款负担到底有多重？2019 年 4 月 15 日 
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附录 1 

我们以中国 99 大 A 股上市开发商 2021 年上半年财报作为衡量房地产开发贷款整体资产质量的样本。

这 99 家公司在全部未到期房地产开发贷款中的占比约为 30%，反映出行业较高的分化程度。 

我们将有下列特征的房地产开发商归为可能陷入财务困境的企业： 

现金短债比低于 1 倍；及/或 

现金短债比小于等于 1.2 倍，且在过去两年内已恶化 10%或以上。 

我们认为，条件一是我们筛选可能陷入财务困境开发商的主要因素。 

表 3 

大部分开发商的流动性压力上升 

中国前 99 大上市开发商的现金短债比数据概览 

统计项目 2021 上半年 2020 2019 2018 

公司数量* 96  99  99  99  

面临流动性压力的公司数量 29  27  34  36  

符合条件一的公司数量§ 29  27  34  36  

符合条件二的公司数量§ 14  17  N.A. N.A. 

现金短债比：高 97.0  16.3  76.9  17.3  

现金短债比：低 0.0  0.1  0.1  0.1  

现金短债比：平均 3.0  1.8  2.4  2.0  

现金短债比：中等 1.5  1.4  1.2  1.2  
99 家 A 股上市开发商中有 96 家公布了 2021 年上半年相关数据。§条件一：现金短债比低于 1 倍。条件二：现金短债比等于或低于 1.2 倍，且在过去两年内已恶化 10%或以上。 

N.A：暂无数据。资料来源：Wind，标普全球评级。 
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附录 2 

表 4 
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内容中的信用相关分析（包括评级）以及内容中的观点仅是当日所发表观点的陈述，并非事实的陈述，或对购买、持有或出售任何证券或作出任何投资决策的推荐意见。标普不

承担在以任何形式或方式出版内容后进行更新的义务。内容的使用者、其管理层、雇员、顾问和/或客户在作出投资决策和其它商业决策时不应依赖内容或将内容替代其能力、

判断和经验。标普的观点和分析不针对任何证券的适用性。标普不承担“受托人”或投资顾问的职能。尽管标普从其认为可靠的来源获得信息，但不会对取得的信息进行审查和

承担任何尽职调查或独立验证的义务。 

出于特定监管目的，监管机构允许评级机构在一个司法辖区认可另一司法辖区发布的评级，标普保留随时且完全自主授予、撤销或暂停此类认可的权利。标普各方不承担因授予

撤销或暂停上述认可而产生的任何责任，也不对任何声称因此而发生的损失负有义务。 

标普将旗下各业务部门的活动分隔开，从而保证各部门活动的独立性和客观性。因此，标普的某个部门可能会掌握其他部门未获得的信息。标普已制定了政策和流程，以确保在

每个分析过程中获取的非公开信息的保密性。 

标普可就其评级和特定信用相关分析收取报酬（通常从发债人、承销商或债务人处收取）。标普保留公布其观点和分析的权利。标普在其下列网站上发布其公开评级和分析：

www.standardandpoors.com（免费网站），及 www.ratingsdirect.com 和 www.globalcreditportal.com（收费网站），及 www.spcapitaliq.com（收费网站），及并可能通过

其他渠道进行发布，包括通过标普出版物和第三方分销商。如希望了解更多关于标普信用评级收费的信息，请查阅 www.standardandpoors.com/usratingsfees。 

STANDARD & POOR’S、S&P 和 RATINGSDIRECT 是 Standard & Poor’s Financial Services LLC 的注册商标。 

https://www.capitaliq.com/CIQDotNet/CreditResearch/SPResearch.aspx?ArtObjectId=12225363&ArtRevId=1

