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针对房地产行业的调控政策已经从销售端逐步走向融资端，5月份的“23号文”可
能只是一个开始。第一财经获悉，近日，某信托公司收到窗口指导，针对房地产信
托有5点要求。

第一，房地产信托规模不能超过2019年6月30日规模；第二，已备案项目不影响发
行及成立，但未备案项目一律暂停；第三，符合“432”通道类业务也算房地产项
目，也要受到窗口指导影响，全部暂停；第四，地产公司并购类也算房地产项目，
收到窗口指导影响，全部暂停；第五，未来公司每月老项目结束所释放出来的规模
，优先供公司战略客户使用。

“432”是银行、信托公司对房地产开发企业发放贷款的红线，其目的是避免资金
违规流入房企用于支付土地款。具体来说，4是指该项目在信托项目发行时需要保
证至少四证齐全：国有土地使用证、建设用地规划许可证、建设工程规划许可证、
建筑工程施工许可证；3是指该地产类项目的总资金中必须至少有30%的资金来自
于融资方；2是指该地产类项目的融资方至少拥有二级以上（包括二级）的开发资
质。“432”是房企融资较为普遍的一个通道，一旦这个通道被封锁，必将引来较
大的震动。

规模收紧

信托融资一直以来都是房地产企业重要的融资途径之一，然而从今年5月17号银保
监会下发《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工作的通知》（简称“23号
文”）以来，信托融资就成了监管部门重要盯防对象。

23号文的重要条款包括，在房地产领域不可“通过股权投资+股东借款、股权投资
+债权认购劣后、应收账款、特定资产收益权等方式变相提供融资。”同时严查表
内外资金直接或变相用于土地出让金融资；资金通过影子银行渠道违规流入房地产
市场。

此后，5月31日，有媒体爆出多家房企被列入暂停公开市场发债业务名单，监管部
门将收紧部分房企公开市场融资，包括债券及ABS产品。房地产非标融资陷入僵局
，2019年上半年难得的小阳春也在这两条消息之后，预期迅速转变。

在政策收紧的同时，“信号”随之传来，6月13日银保监会主席郭树清在陆家嘴论
坛上表示，必须正视一些地方房地产金融化的问题，目前相当大比例的居民家庭负
债率达到难以持续的水平，房地产企业融资过度，助长投资投机行为。此番言论看
做是对房地产融资端的吹风，意在给不健康的融资环境降温。

随后，7月4日，银保监会开始对部分信托公司窗口指导；7月6日银保监会针对近期
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部分房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司展开约谈示警，要求控制房地
产信托业务增量和增速，据媒体报道，在约谈名单中的信托公司共有10家，分别是
中融信托、中航信托、江苏省国际信托、万向信托、兴业信托、交银国际信托、光
大信托、五矿信托、百瑞信托、国民信托。

第一财经致电某信托公司工作人员，他表示，“目前的风声就是政策方面要开始严
控房地产，公司高层都已经收到指令。”

房住不炒

此轮约谈，银保监会主要提出5点要求：要求信托公司增强大局意识，严格落实“
房住不炒”的总要求，严格执行房地产市场调控政策和现行房地产信托监管要求；
要求提高风险管控水平，确保业务规模及复杂程度与自身资本实力、资产管理水平
、风险防控能力相匹配；要求提高合规意识，加强合规建设，确保房地产信托业务
稳健发展；要求控制业务增速，将房地产信托业务增量和增速控制在合理水平；要
求提升受托管理能力，积极优化房地产信托服务方式，为房地产企业提供专业化、
特色化金融服务。

在总基调上，今年以来国家一直要求房地产市场以稳为主，对于出现杭州、苏州、
西安等点状过热城市，均出台严厉的“一城一策”严控高房价、地王现象。此番针
对融资端的收紧也在预期之内，有业内专家表示，针对信托的收紧也是调控手段之
一，均是为了维护房主不炒的总基调，让市场回归稳定健康。

此番信托领域的收紧不是没有信号，近年来，房地产信托余额增速较快，房地产投
向占比从2016年底的8.19%上升到2019年一季度的14.75%，2011年开始，新增房
地产集合信托规模与投向房地产的集合信托占比趋势一致，说明新增信托逐步向房
地产集中，同时单一信托投向房地产的新增规模占比也持续扩大。

有数据显示，截至2019年5月末，房地产信托资产余额3.15万亿元，占全部信托资
产余额14.00%，较年初增加1665.97亿元，同比增长15.15%。在这一增长过程中
，有部分房地产信托业务存在一定合规问题和风险隐患，因此此轮防风险是必然动
作。有业内人士表示，这一窗口指导将在未来一段时间内对房地产信托融资领域造
成一定影响，更为严峻的是，房地产融资领域预期会进一步收紧，给中小房企带来
一定程度资金压力。
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