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中资银行迎来房地产不良贷款浪潮 
2024 年 4 月 14 日 

要点速览 
 中国经济复苏不平衡正阻碍银行资产质量的改善。我们预计 2024-2026 年银行的不良资产比

率将在 5.5%-5.9%之间波动。 

 适度的宏观经济支持和宽限期结束后小微企业贷款良好的表现有助于缓解内地房地产市场下行

和资产分类规则趋严给银行带来的压力。 

 房市疲软正在影响幸存开发商的经营，并且导致低线城市面临更多债务重组。我们估计房地产

不良贷款率将较晚见顶且达到更高的峰值，预计到 2025 年达到 6.4%。由于银行在向房地产

行业放贷时已较为谨慎，因此 2024-2026 年房地产贷款敞口可能降至总贷款的不到 6%。 

中资银行疫后资产质量复苏遇阻。继疫情期间的贷款还款宽限政策，政府又推动金融资源流向小微企

业，这使大多数小微企业的贷款得以维持正常。然而，房地产行业持续下行继续拖累幸存开发商，由

此导致政策的积极作用也被抵消。 

上述局面可能最终导致一些银行的负担加重，因为在经济疲弱地区，如果财政收入因土地销售收入下

滑而减少，则可能导致更多地方政府融资平台债务面临重组。 

表1  

地产下行阻碍中资商业银行资产质量改善 

 原估算 现估算 

商业银行 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2026 

不良资产

（%）* 6.5 5.4 5.0 5.0 6.5 5.6 5.9 5.5 5.7 

信贷成本/平均

贷款（基点） 127.5 119.2 115.3 108.6 127.5 115.8 120.3 117.7 127.6 

不良资产拨备

覆盖率（%） 51.5 63.4 66.1 67.1 51.5 58.8 57.3 61.0 58.5 

*包括不良贷款，关注类贷款，宽限贷款和其他逾期 90 天但划为正常贷款的其他问题贷款。资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2024 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

标普全球评级预计 2024-2026 年银行披露的不良贷款和关注类贷款比率将会上升，部分缘于银行须

在 2025 年底前执行更严格的资产分类规则（详见 2023 年 2 月 13 日发布的《资产分类新规下，银

行掩盖问题难度增加》）。 
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我们将商业银行的不良资产率用作衡量问题贷款的广义指标。在房地产行业下行的压力下，不良资产

率或将在 5.5%-5.9%之间波动。根据资产分类新规，部分我们估算的问题贷款将划为不良贷款或关

注类贷款，因此不良资产比率将保持大致稳定。 

房地产下行阻碍资产质量复苏 

中国经济复苏不均衡可能导致商业银行的不良资产率在 2024- 2026 年期间上升。我们预计 2 02 6 年

不良资产率将从 2023 年的 5.55%升至 5.75%，反映同期中国实际 GDP 增速从 5.2%放缓至 4.6%。 

我们的不良资产预测包括已披露的不良贷款和关注类贷款，以及我们估算的宽限贷款和其他被划定为

正常贷款但已逾期 90 天或可能面临漫长重组过程的其他问题贷款。 

图1  

随着更多问题资产被官方认定，不良贷款和关注类贷款比率或将上升 
商业银行不良资产分类估算 

 

资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2024 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 

信用成本或小幅上升 

据我们估算，2024-2026年期间，中国每年的实际 GDP 增速将从 2023年的 5.2%降至 4.6%-4.8 %。

这可能会导致更高的预期信用损失。我们认为 2026 年信贷成本（衡量拨备的指标）占平均贷款的比

例将从 2023 年的 1.16%上升至 1.28%。 

我们预计 2024-2026年平均每年拨备规模将从 2023年的人民币 2.2 万亿元上升至 2.8 万亿元（ 41 60

亿美元）。更高的拨备将有助于银行业在这期间将平均不良资产拨备覆盖率稳定在 2023 年约 59 %的

水平。 
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上述指标换算成监管不良贷款拨备覆盖率则为约 200%，较 2023 年的 205%有所下降，原因是不良

贷款增加及一些银行迫于收入下滑的压力释放了超额拨备。 

不良地产项目贷款将较晚达峰且峰值更高 

中国房地产或将持续处于下行周期。据中国国家统计局数据，2024 年前两个月全国房地产销售额较

前一年减少 29.3%。我们预计低线城市供给过剩而需求疲弱的现象将持续存在（详见 202 4 年 1 月

31 日发布的《经营性物业贷款管理政策放宽，缓解开发商流动性之渴》）。这会使开发商项目贷款

的质量持续承压，包括幸存开发商在内。 

平均而言，中资银行的房地产项目贷款的抵押品缓冲空间较为合理。但资产分类新规可能要求银行将

部分房地产项目贷款划为不良贷款或关注类贷款。例如，在 2025 年底前，如果开发商在一家银行的

贷款中超过 10%违约，则该开发商在该行所有的贷款将被划为不良贷款。 

我们预计 2025 年房地产项目贷款的不良贷款率将上升至 6.4%，2026 年回落至 5.2%。上述预测高

于我们在 2023 年末根据大型上市中资银行的房地产不良贷款率估算的 4.4%。如果将关注类贷款和

其他问题贷款计算在内， 2024 年底房地产项目贷款的不良资产率估计将达到约 15%。 

房地产项目贷款的不良贷款率上升也缘于银行对此类贷款的态度变得更加谨慎。从 2024 年 1 月起，

出险开发商的监管风险权重已从 100%升至 150%。更高的资本要求打消了银行向实力较弱的开发商

放贷的念头。2023 年房地产项目贷款仅增长了 1.5%。 

鉴于上述更加严格的监管政策和银行适度的风险偏好，我们预计开发商项目贷款仅温和增长。 20 26
年，商业银行该贷款的敞口或将从 2023 年的 6.4%稳步下降至 5.5%。这反映了政府坚定地通过产业

升级而不是非生产性的房地产投资拉动经济增长的政策。我们相信这将有助于解决经济的长期失衡问

题。 

图2  

银行谨慎态度下，房地产项目贷款敞口或将下降，不良贷款率将在较长时间内维持在较高水平（%） 

 

资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2024 Standard & Poor’s Financial Services LLC。版权所有。 
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房地产销售复苏对于房企巩固资产负债表至关重要。但这也取决于购房者是否有信心认为房企具备度

过行业下行周期的能力。2023 年二手房销售强劲增长表明购房需求依然存在。 

我们预计政府的房企项目白名单机制将重塑购房者对房企交付新房的信心（详见 2024 年 3 月 2 6 日

发布的《“白名单”机制能否提振楼市信心？》）。这应有助于稳定房企的资产负债表，使银行的房地

产项目贷款质量到 2026 年时得到改善。 

可能有更多地方政府融资平台债务面临重组 

地产行业持续下行的一个显著影响是土地销售不振，进而使地方政府的一个重要财政收入来源减少。

高负债的市政府可能不得不与较弱的国企划清关系，任由这些企业违约或进行债务重组（详见 20 24
年 3 月 17 日发布的《中国转变优先发展领域，对央企意味着什么》）。 

在我们对商业银行的预测中，“薄弱环节”的地方政府融资平台约有人民币 32 万亿元的存量债务，不

良资产率约为 10%。在央行对地方政府隐性债务的压力测试中，这一比率对应冲击 2，高于我们去年

估算的冲击 1，即不良资产率为 5%。 

我们预计会有更多地方政府融资平台债务发生重组而不是直接违约。我们将此类债务视为不良资产。

但即便在更严格的资产分类新规下，此类债务还是有可能破例被认定为正常债务。 

我们认为中央政府致力于维稳，因此将提供一个广泛的支持性的融资环境，避免地方政府融资平台面

临巨大压力。平台重组可能将变得更有选择性，从而避免引发道德风险。我们认为重组主要集中在高

负债地区，如甘肃、贵州、天津等。 

此类债务的票息下降和到期日延长或将使银行的资本和收益水平承压。而对于规模较小、贷款多集中

在上述地区的银行，其影响将更加显著（详见 2023 年 10 月 18 日发布的《城投压力或对中国区域性

银行造成 2 万亿元资本冲击》）。 

小微企业贷款资产质量大致稳定 

我们预估，2024 至 2026 年，小微企业贷款的不良率将维持在 3.1%-3.2%。更多普惠信贷政策出台

和有利的资本管理规则，为小微企业贷款的表现提供支撑。小微企业是中国重要的就业岗位来源。 

2024 至 2026 年，小微企业贷款应会继续高速增长，每年增长约 18%。我们预期，增速将自 20 23

年的 23%逐渐放缓，因为 2024 年小微企业贷款占商业银行贷款总额的比重将超过 15%。小微企业

贷款的利润率低，在收入和拨备承压的背景下，银行需要保持其盈利能力。 

与此同时，疫情期间的延期还款政策于 2023 年中旬终止以来，小微企业延期偿还贷款的表现一直不

错。防疫限制措施取消后，2023 年中国实际 GDP 增速自 2022 年的 3.0%回升至 5.2%。同时叠加普

惠金融政策，我们认为，大部分银行将在 2025 年末之前将现有的疫情相关小微企业延期偿还贷款吸

收纳入正常贷款中。 
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图3  

随着小微企业贷款占总贷款的比重超过 15%，该薄利业务的增速将逐渐放缓 
 

 

资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2024 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 

资产质量成本分布在拨备、拨备覆盖率和利润率 

受中国经济增速不均衡影响，商业银行的核销和拨备计提或将略微增加。我们预测，2024 至 20 26
年，平均信贷成本为贷款平均余额的 1.2%，核销平均为 0.9%。 
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图4  

商业银行的信贷成本和核销可能会微升 

 

资料来源：标普全球评级。 

版权 © 2024 Standard & Poor's Financial Services LLC。版权所有。 
 

我们认为，面对房地产开发贷款和城投贷款给资产质量带来的不利影响，大多数银行将不愿意降低信

贷成本以提升盈利能力。但是，它们确实拥有可如此操作的缓冲空间。2023 年末商业银行的平均不

良贷款拨备覆盖率区间，从农村商业银行的平均 134%至大型银行的 248%，大幅高于监管要求的最

低 120%-150%水平。 

此外，我们认为表现较弱贷款的一部分负担反映在净息差收窄，而非信贷成本上升。例如，城投债务

重组导致利率下调，同时可能降低需计提拨备（若免于降级为不良贷款）。 

弱者可能愈弱 

中国的决策者一直在坚定地寻求新的经济增长引擎，同时逐步向地方政府和房地产行业灌输财务纪律

（见 2024 年 3 月 17 日发布的《2024 年全国两会的政策影响》）。我们认为，政府付诸的努力将降

低长期经济失衡。 

在这个转型过程中，银行业面临的短期阻碍包括较长的房地产下行期。小型银行可能更易受到影响，

特别是城市和农村地区的小型银行，因为它们必须承受地方经济环境的影响。2023 年末，农村商业

银行的平均不良率最高，利润率最低，资本和拨备覆盖率缓冲最弱。 

表2  

在商业银行当中，农村商业银行的指标最弱 

 大型银行 股份制商业银行 城市商业银行 农村商业银行 

资产收益率 0.79% 0.71% 0.56% 0.54% 

资本充足率 17.56% 13.43% 12.63% 12.22% 

不良贷款率 1.26% 1.26% 1.75% 3.34% 
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不良贷款拨备覆盖率 248.48% 219.07% 194.94% 134.37% 

数据截至 2023 年末。资料来源：国家金融监督管理总局。 

未来两至三年，更多金融机构或陷入困境。2022 年辽宁省两家农村商业银行破产倒闭，表明政府支

持变得更具选择性。即便如此，鉴于银行系统有很多实力较弱的小型银行，减少对管理不善金融机构

的支持将是一个渐进的过程。 

对于可能影响金融稳定的金融机构，即便只是涉及较小区域，政府仍有强烈意愿向其提供直接或间接

支持。2020 年以来发行了大约人民币 5000 亿元专项债，用于支持部分地方银行补充资本金。 

我们认为，政府拥有充足资源和政策灵活性以支持陷入困境的银行。中国已设立金融稳定保障基金，

若有需要人民银行将向基金提供流动性支持。人民银行持有 3 万亿美元外汇储备。 

政府还拥有对主要金融机构和国企的强大影响力，政府可运用其影响力，通过合理制定的体制和行政

框架来提供支持。政府的目标是：确保市场信心的同时允许实力更弱的银行破产退出或被同业吸收兼

并。 

对于中国的银行，资产质量的先决条件十分清晰。在房地产贷款的案例中，指的是拥有良好现金流的

稳健项目或充足的底层抵押物。这可能有助于缓解信用风险。眼下最难的部分则在于：在中国寻求新

的经济增长引擎的转型时期，恢复普通购房者的信心。 

相关研究 

− 中国的多项经济增长支持政策有何信用影响？；2024 年 3 月 27 日 

− “白名单”机制能否提振楼市信心？；2024 年 3 月 26 日 

− 2024 年全国两会的政策影响；2024 年 3 月 17 日 

− 中国转变优先发展领域，对央企意味着什么；2024 年 3 月 17 日 

− 商业银行资本管理新规将降低中资银行的 TLAC 资本需求；2024 年 3 月 7 日 

− 中国地方市政府的债务困境；2024 年 2 月 20 日 

− 四大资管公司将继续获得政府支持；2024 年 2 月 2 日 

− 经营性物业贷款管理政策放宽，缓解开发商流动性之渴；2024 年 1 月 31 日 

− 中国通缩风险取决于经济增长结构；2024 年 1 月 29 日 

− 政策突变恐为城投带来项目烂尾新难题；2024 年 1 月 25 日 

− 2024 年的中国银行业、城投和开发商：并不都是负面；2023 年 12 月 11 日 

− 中资银行融资水平：脆弱信心下重建缓冲空间；2023 年 11 月 23 日 

− 城投压力或对中国区域性银行造成 2 万亿元资本冲击；2023 年 10 月 18 日 

− 中国信托产品违约带来的系统性风险有限；2023 年 8 月 20 日 

− Banking Industry Country Risk Assessment: China；2023 年 8 月 15 日 
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