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「房地產是國民經濟的支柱產業，但也是近年來受到調控
最多，市場信心最差的行業。」 中央財經委員會辦公室副主任
尹艷林在公開場合說話十分坦誠，意味着國家對房地產行業出
現的問題以及嚴重性認識深刻，也意味着絕不會袖手旁觀。

􀎠金融16條􀎡與「三支箭」給力
事實上，政府正是本輪房企 「保交付」 的堅實後盾。今年8

月，國家部委推出2000億元（人民幣，下同）專項借款，鄭州
等地亦成立了紓困基金。進入9月後， 「保主體」 政策力度顯著
增大，人行三季度例會提及，推動 「保交樓」 專項借款加快落
地使用、並視需要適當加大力度，引導商業銀行提供配套融資
支持。

11月以來，利好政策更是暖風頻吹，人行除向商業銀行提
供2000億元免息再貸款用於 「保交樓」 外，還攜手銀保監會推
出鼓勵金融機構向房地產企業和購房者提供金融支持的 「金融
16條」 ，此後針對房企信貸支持、債券融資、股權融資的 「三
支箭」 政策也相繼射出。

「年內房地產領域支持政策分為兩個階段。」 植信投資研
究院資深研究員馬泓分析，第一階段主要從 「改善需求」 角度
出發，通過降低房貸利率、調降首付比、放寬公積金貸款制度
等，儘管上述措施收穫一定成效，但也受到疫情等因素的干
擾；第二階段側重供給側發力，逐步實現政策在供需兩端的雙
管齊下，推動 「保交樓」 工作的推進，幫助一些房企化解短期
償債風險。 「四季度出台的 『金融16條』 、 『三支箭』 等政
策非常給力，緩解了市場對部分房企可能出現的過度憂慮，為
下階段房地產市場實現築底企穩奠定了基礎。」

在穆迪高級信用評級主任尹勁樺看來，上述舉措有助於紓
解房企融資壓力、恢復購房者信心、提振地產銷售，從而降低
房地產市場調整的連續風險。 「特別是當前政策明確了保交樓
資金來源，有利於防止預售房項目出現大面積的停工及斷
供。」

各地政府積極落實主體責任
需要指出的是，樓盤停工肇因複雜，各地政府積極落實主

體責任，不斷對 「保交樓」 和相關紓困政策進行優化。以湖北
省為例，湖北省資產管理有限公司8月23日與浙商資產管理有限
公司聯合設立50億元紓困基金，加大對該省不良資產的收購與
處置力度，服務 「保交樓、保民生、保穩定」 。

無獨有偶，重慶成立了房地產問題項目風險化解處置小
組，安排專班跟進項目建設進度，並對項目賬戶資金進行封閉
管理。蘇州也全面落實 「一樓一策一專班」 督促停工項目盡快
復工。

為盤活項目盡早實現 「保交樓」 ，一些停工項目也開始嘗
試借助債權拍賣、債權人收購等方式。無錫市翠竹房地產開發
有限公司在阿里拍賣平台轉讓債權，以期盡快引入投資人續
建。此外，中信集團以 「債權人」 身份，收購了佳兆業在深圳
的4個項目，總貨值約500億元。

值得一提的是，鄭州10月6日宣布，自印發《保交樓專項行
動實施方案》的30天內，該市排查出147個已售停工或半停工
商品住宅項目，其中有145個實現全面或實質性復工，2個未復
工項目已確定化解路徑。同時鄭州法院系統構建 「一樓盤一法
官」 工作模式，共解封相關項目37個、解封賬戶380個，解封
資金8.62億元等。保交樓工作取得階段實質性成效。

「下半年以來，國家多個部委反覆提及 『保交付』 ，並透
過設立紓困基金、派工作組或建立一對一幫扶、協調引入國企
或金融機構等方式盤活項目。」 上海中原地產市場分析師盧文
曦認為，各地推出的應對措施，對推動 「保交付」 ，乃至提振
市場信心都起到了實際作用。 「近來不少房企開始提前交付樓
盤，向業主傳遞 『穩定交付』 的預期。」

階段性成果初步顯現
在談及 「風險是否可控」 的話題時，仲量聯行大中華區首

席經濟學家及研究部總監龐溟直言，目前停貸斷供所涉的信貸
規模和相關業務整體規模較小，其所涉房地產板塊的總體風險
與資產質量亦可控。 「從上市商業銀行的數據看，房地產貸款
風險主要集中於對公端，其風險敞口並不大，佔比較高的個人
住房按揭貸款風險整體可控。」

民生銀行首席經濟學家溫彬認為，房地產領域糾偏政策，
已從此前的 「保項目、不保企業」 ，轉向 「既保項目、又保企
業」 。 「從供給端政策看，隨着房地產領域各項融資渠道的重
新開閘，優質房企有望重獲生機，房地產行業亦可能迎來新一
輪重組併購潮。」

「近期各地展開的工作已取得一些階段性成果，包括大型
資產管理公司亦陸續參與紓困項目，累計投放資金已達數百億
元，相較於年中更大範圍的斷供事件並未再度發生，表明針對
類似出險問題，各方在較短時間內採取了有效的措施應對風
險，短期看 『此類事件的風險溢出效應已得到控制』 。」 馬泓
引用官方最新數據指出， 「保交樓」 相關紓困資金投入已有所
見效，房屋竣工面積跌幅連續三個月收窄，10月、11月環比改
善幅度分別逾40%和60%，這對化解房企風險產生了實質性幫
助。
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利好政策助力下，明年房
地產市場整體狀況大概率將得
到好轉，但市場和房企之間的
分化仍不可避免。 「 『保交

樓』 和 『存量債務償還』 是房企明年仍要予
以重點攻克的兩項艱巨任務，其關鍵是要有
持續充足的現金流作為保障。」 植信投資研
究院資深研究員馬泓指出，從目前狀況看，
房企自身盈利能力、外部融資等仍承受着不
小的壓力。

「具體看，今年首三季房企營業收入、
淨利潤首次雙降，房企自身造血能力出現明
顯下滑。此外，前十一個月，房企新發信用
債規模同比下降約17%，海外美元債發行的
不暢，令外部融資環境依舊偏緊。」 馬泓表
示，年末針對房企融資端的支持性政策密集
出台，粗略統計，目前銀行給予房企的授信
額度已接近4萬億。 「下階段應抓緊推動政策
盡快落到實處。只有資金陸續到位，房企保

交樓和債務化解工作才能更快、更平穩地得
以推進。」

中小房企或等不到「輸血」續命
上海中原地產市場分析師盧文曦預計，

明年房地產市場明顯分化的背景下，房企層
面狀況也將有所分化。 「具體看，萬科、旭
輝、龍湖等民企很快得到銀行授信，格力
地產等資質較好的房企增發股票將加速受
理，龍頭央企和民企已得到金融端政策的
實際支持。」 盧文曦坦言，不容否認的
是，政策傳導至中小房企端或仍需要一定
時間。 「個別企業可能等不到流動性輸入
的那一天。」

政策在給房企 「輸血」 的同時，亦須增
強房企的 「自我造血」 功能。中南財經政法
大學兼職教授譚浩俊建議，對已獲得融資政
策支持的房企，在風險尚未完全化解前，不
允許購置土地，也不允許購買新的資產或參

與其他建設項目，且所融資金必須用於在手
項目的建設和竣工。

譚浩俊還建議，對於提出融資需求的房
企，監管層應對其庫存狀況開展全面調研，
對其已開工或未開工項目進行全面了解，在
此基礎上給予一定的資金支持。另一方面，
必須對房企新獲得的資金設立專戶，專款專
用，一旦發現任何挪作他用現象，立即糾
正，並追究其法律責任。此外，督促房企加
快資產變現步伐，對非主業資產和實控人的
個人資產實現轉讓。

盧文曦亦認為，當前市況下，房企應積
極主動加速資金的回籠，該 「壯士斷腕」 時
就必須果斷及時地將相關項目甩賣，切忌
「坐等政策」 。對 「獲地能力」 不佳的房企
而言，目前應抱團取暖，盡可能尋求與資質
尚佳的開發商合作拿地、聯合開發。 「對於
無力購地的房企，建議專注代建業務。此類
業務利潤雖不高，但旱澇保收。」

尚需
努力

房企保交樓與償債任務仍艱巨

政策儲備足 利好陸續來
「在化解房地產市場風險

方面，供需兩端政策支持仍是
明年政策的主要方向。」 植信
投資研究院資深研究員馬泓預

測，金融機構或從四方面發力。
一是支持剛需和改善型個人住房需求，

尤其是針對剛需適度調降房貸利率，符合條
件的城市或調降房貸首付比例，推動個人住
房信貸平穩增長，增加開發商的收入；二是
增加對房企開發貸的支持力度，適當提高開
發貸在貸款餘額中的佔比；三是穩妥有序增
加政策性金融機構 「保交樓」 專項借款，以
及商業銀行 「保交樓」 相關貸款；四是加大

力度創造寬鬆的金融環境，對資質相對優良
的房企可加大直接金融支持，包括運用債
券、信託、REITs（房地產信託基金）、信用
違約掉期或信用風險緩釋憑證等工具。

「房地產調控領域仍有諸多儲備政策，
地方政府有進一步寬鬆政策的手段，明年樓
市政策將維持適度寬鬆的調控環境。」 上海
中原地產市場分析師盧文曦補充說，目前
看，除了房企紓困政策外，還需要激發市場
需求，讓房地產市場有序而穩定運作，只要
市場被盤活，市場信心和意願也將逐漸回
歸。他續稱，當前房地產市場仍處調整期，
儘管一些資金狀況較緊張的房企會遭遇經營

壓力，但隨着後續政策手段的落地兌現，
2023年房地產市場有望迎來轉好跡象。

民生銀行首席經濟學家溫彬進一步分析
稱，需求端政策方面，涉及 「四限（限購、
限貸、限價和限售）」 、首付比例、二套認
定等增量政策有望進一步出台。 「此外，明
年五年期以上貸款市場報價利率仍有下行空
間，存量首套高利率的按息亦可能適度調
降，藉此減輕按揭提早償還的壓力。」 溫彬
預計，隨着政策效力的持續釋放，明年上半
年房地產市場有望觸底反彈，屆時房地產行
業將從 「經濟增長的拖累因素」 重新成為
「經濟增長的穩定因素」 。

值得
憧憬

魔幻的2022 市場期待逆轉
2022年12月2日晚

7點，64歲的許家印不戴
口罩出現在廣州恒大中心
的保交樓專題會議現場。

當天下午，有關他 「在長沙跳樓自殺」
的傳聞甚囂塵上，許老闆不得不直接現
身擊碎謠言，並一再表示： 「恒大全體
員工要堅定不移履行主體責任，永不放
棄地努力拚搏，確保完成全年交樓任
務。」 恒大的小插曲，讓2022年本已魔
幻的中國樓市又有了茶餘飯後的談資。

自1998年房改以來，從沒有哪一年
像2022年這樣，一邊是中央史無前例的
「三箭齊發」 ，一邊是房企從 「ICU」
（重症監護室）到 「KTV」 的逆轉。最
典型的莫過於2021年公開宣布債務違約
的華夏幸福，作為第一個試探 「三支
箭」 的暴雷房企，於近日發布了 「關於
擬籌劃非公開發行股票的提示性公
告」 ，募集資金擬用於與 「保交樓、保
民生」 相關的房地產項目，以及符合上
市公司再融資政策要求的補充流動資
金、償還債務等。

有購房者感嘆道： 「買房時銷售顧
問安慰我說，放心吧，我們這麼大的盤
子，跑得了和尚跑不了廟。誰知到了爛
尾才發現，原來購房者才是 『廟』 。誰
都跑得了，就我們跑不了。」 中國地產
行業發展的二十餘年裏，商品房預售制
度以及由此帶來的潛在風險，一直是購
房者心中的隱憂。只是當行業蓬勃發展
時，這種隱憂被暴漲的房價所掩蓋。而
今潮水退去，預售資金被違規挪用等問
題盡顯，最終引發了這場席捲全國的斷
供潮。

可以預見的是， 「保交樓」 將會在
未來的很長一段時間裏成為中國地產行
業的主要基調，河南滎陽的某個樓盤甚
至打出 「延期交付賠你首付」 的營銷宣
傳，以期穩定購房者的信心。在採訪
中，多位專家向記者表達了同一個觀
點：與融資端的定向 「放水」 維穩樓市
相比，銷售端的回暖才是市場復甦的關
鍵。 「政府能做的是把脈開方，向市場
注入定心丸；真正能救房企的，是一個
個購房者口袋裏的真金白銀。」

記者
手記

供需政策齊發力
市場吃了定心丸

資料來源：國家統計局
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▲分析建議，當前市況下，房企應積極主動加速資金的回籠，該 「壯士斷腕」 時就必
須果斷及時地將相關項目甩賣，切忌 「坐等政策」 。 資料圖片

❶ 穩定房地產開發貸款投放
❷ 支持個人住房貸款合理需求
❸ 穩定建築企業信貸投放
❹ 支持開發貸款、信託貸款等存量融資合理展期
❺ 保持債券融資基本穩定
❻ 保持信託等資管產品融資穩定

保持房地產融資平穩有序

❼ 支持開發性政策性銀行提供 「保交樓」專項借款
❽ 鼓勵金融機構提供配套融資支持

積極做好 「保交樓」金融服務

❾ 做好房地產項目併購金融支持
􀀡􀀪 積極探索市場化支持方式

積極配合做好受困房地產企業風險處置

􀀡􀀫 鼓勵依法自主協商延期還本付息
􀀡􀀬 切實保護延期貸款的個人徵信權益

依法保障住房金融消費者合法權益

􀀡􀀭 延長房地產貸款集中度管理政策過渡期安排
􀀡􀀮 階段性優化房地產項目併購融資政策

階段性調整部分金融管理政策

􀀡􀀯 優化住房租賃信貸服務
􀀡􀀰 拓寬住房租賃市場多元化融資渠道

加大住房租賃金融支持力度


