
房地產融資監管約束政策
•房地產企業發行外債只能用於置換未來一年內到期的中長期境外債務
•房地產開發貸款額度控制在2019年3月底時的水平
•房地產信託存量不增長
• 「三道紅線（剔除預收款後的資產負債率大於70%；淨負債率大於
100%；現金短債比小於1.0倍，開發商若有1或2或3個指標越線，面臨
年負債增速不得超過10%或5%或不得新增有息負債的要求，三個指標
均未越線，年負債增速不超過15%）」 ，控制房地產企業有息債務增速

•通過金融機構房地產貸款集中度，保持房地產貸款佔比基本穩定
•消費貸嚴禁進入房地產 大公報製表
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房地產去金融化 嚴拒􀎠灰犀牛􀎡突襲

銀保監會主席郭樹清早前表示，房地產
是現階段金融風險方面最大的 「灰犀牛」 ，
要堅決抑制房地產泡沫。時隔兩年，中央經
濟工作會議再將房地產列入年度重點任務。
「十四五」 規劃綱要建議則首次提出，推動

金融、房地產同實體經濟均衡發展。
「中國房地產是一個類金融行業，金融

風險高度集中在房地產市場。」 國家金融與
發展實驗室房地產金融研究中心主任蔡真對
比中美的金融和非金融資產說，中國
53.81%是房地產，美國大約一半的資產投
向與股市高度相關。因此在防風險方面，中
美有明顯差異。中國政策重點是，保持房地
產市場相對平穩，防止房價下跌以及暴漲；
美國應對危機的刺激政策主要作用於股市。

防債務違約風險
蔡真認為，近年房地產調控持續從嚴，

一定程度抑制了房價泡沫，較高的首付比例
要求使個人抵押貸款風險較小，現階段房地
產市場的金融風險主要集中在房地產開發企
業的債務違約風險上。

國家金融與發展實驗室數據顯示，截至
2020年二季度末，房地產開發貸款餘額為
11.97萬億元（人民幣，下同），房地產信
託餘額為2.5萬億元，不包含資產證券化產
品的境內信用債待還餘額為2.21萬億元，境
外信用債待還餘額約為2173.60億美元（約
為1.54萬億元人民幣），且這些有息債務的
償還期主要集中在三年內。

「房企金融的網一直在膨脹，就像一個
腫瘤一樣，需要適當遏制。」 蔡真觀察到，
過去幾年全面推進 「去槓桿」 ，從上市公司
測算，各行各業槓桿率均有所下降，唯有房
企槓桿未降。行業數據顯示，國內房企不含
表外負債的資產負債率普遍在70%-80%以
上，而海外房企很多在40%-50%，還有各
類 「明股實債」 操作變向加大槓桿。另外，
「大房企也有系統性風險」 ，一旦現金流斷
裂將引發交叉違約。

2019年房地產嚴監管的大幕就已拉
開，央行密集出台措施收緊了房地產企業銀
行貸款、信託和債券融資三個最主要融資渠
道。2020年7月24日國務院副總理韓正主持
召開房地產工作座談會，強調堅持 「房住不
炒」 ，實施好房地產金融審慎管理，防止資
金違規流入房地產市場。隨後監管發力，對
房地產的融資渠道和有息債務進行嚴控。

住房租賃條例醞釀出台
蔡真認為，房地產金融審慎管理制度基

本成型。在需求側，包括提高購房首付比
例，對一二套房採取差別化首付政策；禁止
首付貸、房地經營貸、消費貸等各種違規資
金，借助個人渠道進入購房市場；對個人抵
押貸款進行總量控制；設定上限要求金融機
構房地產貸款佔比保持基本穩定。

在供給側，2020年8月20日人行、住建
部召開房地產企業座談會，提出以 「三道
紅線」 為監管指標的重點房地產企業資金
監測和融資管理措施。另外，正在醞釀
出台《住房租賃條例》，對租金貸進行
規定，完善住房租賃市場的金融制度，
以及住房公積金制
度的完善，也都是
房地產金融審慎管理
制度的組成部分。

「從2020年 『三
道紅線』 政策出台，房
地產企業正式進入去金
融化的階段，高槓桿、高
周轉的發展方式成為過去
式。」 如是金融研究院院
長管清友認為， 「去金融
化」 加上 「房住不炒」 ，
房地產企業發展的邏輯已
經發生變化，過去20年房地
產按照金融業的邏輯發展，
未來轉向按照製造業的邏輯
發展。

為馴服房地產這頭 「灰犀牛」 ，繼2020
年8月出台 「三條紅線」 限制房企融資擴張
後，人行和銀保監會又制定房地產貸款集
中度指標上限，約束金融機構對房地產行
業信貸投放，再為房地產套上緊箍咒。專
家表示，監管部門建立房地產金融審慎管
理制度，嚴控房地產融資渠道和有息債務，
遏制房地產行業金融化、泡沫化。

三紅線壓房企槓桿 提高入市門檻遏炒風
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大公報記者 海 巖北京報道

2017年中央經
濟工作會議首次提出
「房子是用來住的，

不是用來炒的」 （房住不炒）的政
策，儘管隨後面臨持續的經濟下行壓
力，但房地產調控未現全局性的政策
鬆動。中國社科院金融所房地產金融
研究中心副主任尹中立認為，2020年
應對新冠肺炎疫情衝擊強調 「不將房
地產作為短期刺激經濟的手段」 ，銀
行間市場利率回升、房企「三道紅線」
融資約束出台等政策，都表明 「房住
不炒」 是一項長期政策，中央層面防
止房價過快上漲的基調不會轉變。

新冠肺炎疫情發生後，房地產融
資和銷售都遇到困難，房地產政策進
入紓困階段，對房地產融資進行展期
等，但執行中逐漸走樣，一些地方放
鬆調控的政策 「一日遊」 被迅速叫
停。一季度後，房地產市場超預期復
甦，住房銷售規模和價格呈 「深V」 型
反彈走勢，部分城市房價泡沫再起，
土地交易市場持續火爆，房地產價格

漲勢與實體經濟頹勢恰成對比，促使
監管部門考慮進一步加強政策調控。

尹中立指出，目前房地產調控政
策的核心目標是穩地價、穩房價、穩
預期。 「任何城市只要土地價格、住
房價格或住房價格預期出現較大幅度
上漲，為落實城市主體責任要求，地
方政府層面必將出台相應調控政
策。」

去年下半年以來，部分熱點城
市，地方政府已從打擊捂盤惜售、擴
大限購區域、增加購房門檻、提高首
付比例等諸多方面採取 「打補丁」 措
施，抑制房價過快上漲。

尹中立還指出，中央經濟工作會
議用了大量篇幅講述租賃房建設和長
租房政策， 「房住不炒」 正在從政策
口號變成更多的具體行動，土地供應
要向租賃住房建設傾斜，單列租賃住
房用地計劃，探索利用集體建設用地
和企事業單位自有閒置土地建設租賃
住房，都是落實 「房住不炒」 、抑制
房價泡沫有效辦法。

▲管清友認為，「去金融
化」加上「房住不炒」，房地
產發展邏輯已經變化。

▲連平建議，房地產企業
可通過合作開發、分拆物
業上市等方式提高房企股
權融資比例。

對於習慣舉債發
展，以高負債高周轉換
取高增長的房地產業，

要化解風險根本上需要改革。專家表示，
隨着房企表內外負債融資規模受限，房企
融資勢必要從債券轉向股權，未來應鼓勵
房地產股權基金發展，鼓勵機構投資人參
與房地產投資。

專家認為，長遠看，房地產行業總體
風險將慢慢從銀行等金融機構，逐漸向風
險承受能力更強、投資專業度高的機構或
個人投資者轉移。與此同時，隨着房地產
行業債權融資受限，金融機構不得不 「另
闢蹊徑」 ，尋找新的信貸投放對象，經營
穩定、具有核心競爭力的企業將成主要受
益對象，有利於實體經濟發展。

中國首席經濟學家論壇理事長連平亦
建議，房地產企業可通過合作開發、分拆
物業上市、債轉股、引入戰略投資者的方
式提高房企股權融資比例，政府應大力發
展房地產信託基金REITs、資產證券化以
及夾層融資模式，也可以考慮重啟地產公
司A股上市，來優化房企融資結構。

國家金融與發展實驗室房地產金融研
究中心主任蔡真則建議，政府房地產政策
目標應由過去促進住房供給轉向重點保障
弱勢群體、支持中等收入群體的住房需
求。比如，通過讓利土地出讓收入降低保
障房的租賃成本；通過發放住房租賃消費
券的方式定向支持弱勢群體；通過改革住
房公積金體系，支持中
等收入群體住房需求。

應對之策

債轉股發REITS
優化融資結構

監管部門雙管齊下，限
制房企融資需求，並約束金
融機構信貸供應，來防範金

融體系對房地產貸款過度集中帶來的潛在系統
性金融風險。中國社科院金融所房地產金融研
究中心副主任尹中立表示，房地產貸款增速將
回歸平均貸款增速，對房地產市場而言是緊縮
信號，整個金融信用的創造速度也會放慢。

尹中立指出，房地產曾是中國經濟增長的
發動機，不僅帶動上下游行業的快速發展，也
是金融信用的創造者，房地產貸款增速持續高
於總體貸款增速。對房地產金融設置紅線指標
監管，意味着房地產貸款增速需要放緩，只能
與其他貸款保持同步，房地產業融資成本將整
體提升，金融信用的創造速度也會放慢。不過
大型銀行基本沒有觸及監管紅線，短期內收縮
力度有限。

至於 「三道紅線」 約束房企有息債務擴
張，尹中立認為，這相當於是用金融機構的監
管方法，來監管房地產企業，國際上也沒有先
例，政策效力有待觀察。但中小開發商的生存
空間勢必會進一步壓縮。大銀行出於維護戰略
客戶的考慮，房地產貸款額度會優先保證頭部

開發商，中小規模的開發企業將面臨融資困
難、融資成本提升的困境，行業兼併重組將加
速。另外，住房租賃有關貸款暫不納入房地產
貸款佔比計算，近期中央多次會議提出，要大
力發展租賃住房，高度重視保障性租賃住房建
設，集體建設用地建設租賃住房、自持租賃住
房等市場可能吸引資本進入。

國家金融與發展實驗室房地產金融研究中
心主任蔡真也認為，短期內受三道紅線壓制的
房企將直接面臨有息負債規模的 「硬約束」 和
融資歧視，債務違約風險上升。房地產融資增
速肯定下降，行業整體槓桿率會下降，行業資
產規模增速也會放緩，房企拿地趨於理性，土
地市場會迅速降溫。

蔡真認為，未來房企將會加快房地產銷售
和周轉，合作開發現有項目， 「踩線」 企業可
能出售土地儲備或項目資產回籠資金，減少或
停止拿地；低槓桿房企則有條件低成本融資獲
得更多優質項目或土地併購機會，行業集中度
進一步提升。此外，國有和民營房企分化或更
加明顯。這是因為 「未踩線」 房企很大部分是
國有，過去發展較快、擴張激進而 「踩線」 的
多是民營房業。
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借貸趨難 加速兼併重組 􀎠房住不炒􀎡長期堅持
基調明確

房地產關聯上下游行業房地產關聯上下游行業、、銀銀

行等金融機構行等金融機構、、土地財政的多個土地財政的多個

方面方面，，房價下跌會產生一種網狀房價下跌會產生一種網狀

式的系統性式的傳染機制式的系統性式的傳染機制

國家金融與發展實驗室房地產
金融研究中心主任蔡真

「「房住不炒房住不炒」」是一項長期政是一項長期政

策策，，中央層面防止房價過快上漲中央層面防止房價過快上漲

的基調不會轉變的基調不會轉變

中國社科院金融所房地產金融
研究中心副主任尹中立

房地產企業正式進入去金融房地產企業正式進入去金融

化的階段化的階段，，高槓桿高槓桿、、高周轉的發高周轉的發

展方式成為過去式展方式成為過去式 大公報製表大公報製表

如是金融研究院院長管清友

大力發展房地產信託基金大力發展房地產信託基金

REITsREITs、、資產證券化以及夾層融資產證券化以及夾層融

資模式等資模式等，，重啟地產公司重啟地產公司AA股上股上

市市，，來優化房企融資結構來優化房企融資結構

中國首席經濟學家論壇
理事長連平

▶▶尹中立稱尹中立稱，，目目
前房地產調控政前房地產調控政
策的核心目標是策的核心目標是
穩地價穩地價、、穩房穩房
價價、、穩預期穩預期。。

▲蔡真認為蔡真認為，，近年房地產調近年房地產調
控持續從嚴控持續從嚴，，一定程度抑制一定程度抑制
了房價泡沫了房價泡沫。。
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