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房地产与经济硬着陆风险 

    [导读：一季度，中国国内生产总值（GDP）同比增长 7.4%。多位国内经济学

家认为未来经济将趋稳。但是，房地产走势是公认的最大风险。鉴于房地产的风

险正在聚集，有部分观点认为，不排除出现硬着陆的可能。] 

 

    智囊：经济未来趋稳，结构调整持续 

    一季度中国经济增长 7.4%。对于中国经济的今后走向，国内智库的多位智囊均表示中国

经济未来会趋稳，经济结构调整仍将持续，但对房地产的走势，有智囊发出了预警。据《华

尔街日报》报道，智囊们多认为，第一季度经济数据好于预期是因为此前市场预期过于悲观，

同时中国经济在第二季度中仍面临压力。 

    国家信息中心经济预测部主任祝宝良表示，一季度工业中下降幅度较大的几个行业为采

掘业、冶金业、建材、电子电器等，拉低了工业增长速度 0.6-0.7 个百分点，而这也反过来说

明新兴行业的增长仍是保持稳定态势的。投资整体增长速度放缓则是受到制造业、房地产、

基础设施建设三大领域投资下降影响。细分看，制造业投资相对较稳定，基础设施的建设略

有抬头，下行的是房地产，风险点位于房地产上。 

    祝宝良预测，2014 年第二季度及上半年中国的经济基本增长速度可能跟第一季度差不

多，接近 7.4%，略低但不会低于 7.4%，还是基本处于调控目标的情况。存款准备金降低甚至

是降息尚为时过早。 

    国务院发展研究中心宏观经济研究部研究员张立群也认为第一季度经济数据好于预期，

中国未来经济走势是趋稳。张立群同样指出，房地产投资回落是第一季度投资回落的主要原

因。但未来房地产投资增长将会在第一季度的水平上大体走稳，不会出现持续的快速下滑。 

    张立群预测，未来中国经济是一个总体回稳的态势，围绕 7.5%增速的水平线，小幅波动，

更值得关注的是结构调整、转型升级和稳增长之间的关系，只有这些改善了才是稳增长最可

靠的基础。 

    而中信证券首席经济学家诸建芳认为第一季度经济数据略微偏弱，第二季度经济数据环

比可能改善，但同比仍承受压力。诸建芳指出，投资虽然整体上是放缓的，但是从结构来看，

服务行业的投资增长保持非常不错的状态。而且产业政策调整及税收政策调整趋势也正在倾

向服务领域，因此虽然经济整体上有一定放缓，但结构上有亮点。 

    诸建芳建议，政策方面做一些微调或者预调仍有需求，而且第二季度是一个政策调整的

时间窗口。 

    中国国际经济交流中心经济研究部副部长张永军强调要正视目前经济运行中存在的下行

压力，尤其是生产者价格指数（PPI）的持续下降，反映出内心扩张的步伐不够快。张永军称，

总体看目前中国经济增速的下降跟国内外整个需求的放缓有明显的关系，这样放缓的情况不

会造成中国经济的“硬着陆”。 

    中国经济硬着陆的理由依然存在 

    在 2014 年第一季度中国经济 7.4%的同比增速高于预期之后，许多分析师以及评论人士

很快得出结论，认为中国已经避免了经济硬着陆。 

    里昂证券（CLSA）中国内地及香港策略研究部主管张耀昌表示，今年第一季度国内生产
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总值（GDP）增长数字好于预期是“一个好兆头，表明中国政府今年可以引导经济实现软着

陆”。凯投宏观经济咨询公司（Capital Economics）中国经济学家王勤伟提出了类似的评论：

“除了强于预期的 GDP 增速之外，3 月份相对乐观的经济活动数据（衡量近期中国经济增长

势头的一个更好的指标）应该已经进一步缓解了市场对中国面临经济硬着陆的担忧情绪。” 

    但奥列佛·巴伦（Oliver Barron）在《福布斯》发表的一篇分析文章却对此提出了疑问。

他从以下角度进行了分析： 

    中国 2014 年第一季度 GDP同比增速从 2013 年第四季度的 7.7%放缓至 7.4%，创出自 2012

年第四季度以来的最低水平。此番下滑似乎与以李克强总理为首的中国政府设定的政策目标

基本一致。中国决策者制定的长期目标是把经济增长模式从目前的投资主导型调整为消费驱

动型。今年第一季度的数据在这方面显示出进展。 

    从支出的角度来看，GDP 由三部分组成：最终消费支出（消费）、资本形成总额（投资）

以及净出口（出口减去进口）。今年第一季度，消费在 GDP 增长中占据的份额为 76.7%，为该

数据系列于 2009 年开始发布以来第二高的季度比例。上一次年度消费在 GDP 中占更高份额

的时候是 1985 年（85.5%）。 

    此外，经济调整也出现在月度数据系列中。年初至今的零售销售额同比增速为 12%，相

比之下 1-2 月份为 11.8%，而固定资产投资同比增速从前一个月的 17.9%放缓至 17.6%。 

    所有这一切都表明，中国经济实际上正在调整结构。再加上工业产值呈现温和加速（同

比增速从 8.6%加快至 8.8%），经济软着陆的情景似乎合情合理。 

    但是，巴伦进一步认为，中国经济明显在调整的主要原因是房地产市场出现大幅放缓。

第一季度住房销售额同比下滑 7.7%，至 1.1 万亿元。新建住房开工面积同比下滑 25.2%，至

2.91 亿平方米，创出至少自 1997 年以来季度数据的最大同比降幅，以及自 2009 年第一季度

以来最低的季度新建住房开工面积。 

    房地产开发商之所以会停止开发新的房地产，有两个主要原因。第一，他们可能对现房

销售情况感到非常担忧，因此他们认为没有理由建造新住房。其证据是第一季度住房销售额

同比下滑 7.7%，以及在房地产开发商至少在五个二三线城市降低房价之后，潜在购房者持以

更加谨慎的看法。 

    其次，金融环境持续趋紧。房地产开发商的现金流已经因今年第一季度住房销售下滑以

及去年第四季度大手笔的土地收购而受到挤压，去年第四季度土地收购面积同比增长了

41.7%，达到 1.36 亿平方米。这是自 2011 年第二季度以来最大的土地季度收购面积，以及自

2003 年第二季度以来最快的同比增速。 

    更加糟糕的是，中国经济涵盖范围最广泛的融资指标（即社会融资总量）在今年第一季

度同比下滑了 9.1%，至 5.6 万亿元，其中信托贷款同比下滑了 66%，至仅仅 2800 亿元。过去

几年以来，由于风险持续攀升，各大银行已经收紧了对房地产开发商的融资，信托贷款已成

为房地产开发商融资的一个重要组成部分，因此，房地产开发商正在因信托贷款的此番下滑

而遭受不利影响。 

    虽然诸如信托贷款等融资收紧是政策驱动的，而且是政府对所谓影子银行业务进行打击

的一部分，但房地产市场放缓对现行政策可以持续多久提出了诸多问题。城市房地产投资占

GDP 的比例超过 10%，因此房地产市场的持续疲软将会继续拖累 GDP 增长。 

    正如法国兴业银行中国经济学家姚炜所指出的：“房地产行业现在对中国经济构成了最大

的下行风险。”中国经济硬着陆的理由依然存在。 

    当然，经济硬着陆的发生需要决策者不作为，而分析师一致认为，这种情况不会发生。

据姚炜称，“下一批政策公告很可能是在地方政府层面上放松房地产政策。”与此同时，花旗

集团、美国银行以及中国最大房地产经纪商的母公司中原集团都预计房地产政策即将出现松
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动。事实上，这样的松动已经开始，一些省市（最近的是福建）正在讨论取消对房地产的购

买限制。 

    但是，正如看空者所认为的那样，如果购房者的情绪就是那么糟，而有针对性的政策松

动力度还不足够的话，情况将会怎样？前中国人民银行货币政策委员会委员余永定表示，那

些认为中国经济即将崩溃的人忽视了中国独一无二的经济状况。他指出，即使在想象的最糟

糕情况下房地产价格下跌超过 50%，政府也可以买下未售出的房地产，并把这些房地产用于

保障性住房，以此支撑房价，并且减少库存，同时还可以利用其近 4 万亿美元外汇储备的一

部分向银行业注资——如果各大银行看到不良抵押贷款造成的不良贷款出现大幅攀升的话。

他的文章《有关中国崩溃的传言被极度夸大了》（Rumours of a Chinese crash are greatly 

exaggerated）非常值得一读。 

    如果房地产政策松动措施急切加快步伐的话，看起来经济硬着陆的情况将会暂时避免。

但是，如果危及到正在进行的经济再平衡和调整，那么中国完全会回到以前依靠投资来实现

经济增长的旧模式上，不久之后看空中国经济的理由将会再度出现，而且比以往更加有说服

力。 

    房地产是增长面临的最大下行风险 

    数据显示，一季度房地产活动相关数据均有所下滑，一季度商品房销售面积同比下降

3.8%，降幅比 1-2 月份扩大 3.7 个百分点。一季度房产销售额的增速从四季度的+13.7%锐减

至-4.7%，新开工面积的同比增幅从+33.1%下跌至-25.2%。3 月的数据尤其令人失望，当月房

地产投资同比增 14.2%，而今年前 2 个月的数据为 19.3%，去年第四季度为 20%。当月销售面

积同比下降 7.5%，新开工面积在去年同期显著收缩的低基数上仍大幅下滑 22%。 

    瑞银经济学家汪涛分析到，出口和房地产活动疲弱以及部分行业去库存拖累一季度 GDP

增长。一季度 GDP 同比增速由 2013 年四季度的 7.7%下滑至 7.4%，而我们估算环比增速放缓

更为显著，降至 5.8%。拖累经济增长的主要因素包括出口低迷、房地产活动疲弱，以及部分

行业的去库存活动。3 月出口和基建投资增长出现反弹，经济活动随之温和回升。  

    汪涛认为，信贷并非拖累增长放缓的主因。3 月社会融资规模余额同比增长近 17%，其

中人民币贷款和委托贷款增长强劲，这在一定程度上抵消了新增信托贷款和企业债券同比下

滑带来的负面影响。我们估算的信贷扩张度小幅上升，这正印证了央行此前偏紧的政策取向

自去年底起已有所松动。银行间市场的流动性充裕，因此目前全面降准的必要性不大。我们

认为导致企业投资疲弱的主要原因是最终需求不足且产能过剩，而非影子银行信贷利率的上

升。  

    汪涛表示，近来决策层加快了项目审批和财政拨款的速度，受此推动，基建投资增长明

显反弹，估计那些已经公布的“稳增长”政策（虽然大部分都是既定计划）应可以小幅提振

GDP 增长约 0.2 个百分点。如果经济增长进一步放缓，决策层或将不得不动用其他措施来守

住“7.5%左右”GDP 增速目标的“下限”，包括增加财政拨款、加速推进可以有助于“稳增长”

的改革措施，以及必要时放松房地产政策。不过，我们认为货币政策应不会、也不太可能在

稳增长中发挥主要作用。  

    而汪涛认为，房地产是增长面临的最大下行风险。她表示，基于出口复苏、投资审批和

建设进度加速和信贷稳健增长，我们仍然预计增长将在二季度回升，并维持全年 7.5%的 GDP

增速预测，预计二季度同比增速将提高至 7.7-7.8%，季调后环比折年增速接近 8%。  

    不过，考虑到房地产销售疲弱、市场前景恶化可能会迫使开发商进一步调整开工计划，

房地产建设活动仍将是年内增长面临的主要风险。虽然从居民中长期贷款表现来看，房贷增

速在一季度大体稳健，但我们认为这更多地反映了前两个季度较为强劲的房地产销售。此外，

三四线城市房地产市场的高库存和价格低迷可能会打击投资性需求，而更严峻的资金环境可
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能会迫使许多开发商削减新项目。销售和新开工下滑将进一步影响当前的建设和投资活动。  

    鉴于房地产对于支撑内需的关键作用，房地产活动下滑无疑会给 GDP 增长带来下行风

险。此外，出口复苏的不确定性、影子银行信贷违约和监管收紧可能造成的信贷波动，也都

会给经济增长带来风险。因此，为保住“7.5%左右”的 GDP 增长目标的“下限”，政府可能

有必要出台更多的政策支持。我们维持 2014 年 GDP 增长 7.5%的预测，但认为我们当前预测

面临的风险偏下行。 

    中小房企倒闭潮汹涌来袭 

    房企倒闭潮在全国各地正愈演愈烈。仅今年 3 月以来，被曝光的房企资金链断裂的案例

就有 10 余起，涉及浙江、江苏、安徽、湖北、海南等多个省份。据《华夏时报》报道，今

年以来，浙江宁波、江苏南京、无锡、安徽合肥、湖北襄阳、陕西神木等地，已有多家中小

房企因资金链断裂，陷入破产危机，旗下项目也多半烂尾。 

    而此前浙江宁波兴润置业的破产是一系列房产企业破产案中最先引起广泛关注的。兴润

置业是宁波奉化当地最大的房企，拥有 30 亿资产。但如今却资金链断裂、资不抵债，主要

原因是经营不善被高利贷搞垮。“兴润置业”及关联企业总负债 35 亿多元，其中银行贷款 24

亿元，有证据证实的非法吸收公众存款 7 亿多元，涉及 98 人。 

    而在距兴润置业破产还不足一个月，海宁一家名为立德房产的企业由于资金链断裂，陷

入数千万的民间借贷纠纷，旗下的多个项目已经烂尾。 

    随着房地产增长出现疲态，今年年初开始，国内金融机构开始逐步收紧了对地产企业的

贷款。今年一季度，中国房地产集合信托成立规模下跌至 507 亿元，环比去年第四季度的 997

亿元下降幅度高达 49%。媒体上也开始频频出现楼市降价的消息，其中二线城市房价增幅明

显回落，降价潮似乎也开始向一线城市蔓延，比如杭州出现了 6.8 折的折扣，房地产大佬万

科加入了降价行列，此前保利地产在广州的三个项目同时推出 1 成首付优惠活动，时代地产

旗下项目全线 88 折优惠等等。 

    根据最新发布的数据，3 月北上广深四大一线城市中，除上海同比上涨 15.5%外，全面回

落至 15%以内。从二线城市来看，房价上涨幅度在 10%以上的屈指可数，基本回落至 10%以

下。一季度楼市成交量大跌，30 个典型城市的商品住宅成交面积环比减少 33.8%，同比减少

25.0%。 

    《华夏时报》提到，“目前楼市成交的低迷并不是受调控政策的影响，而是因为市场调整，

信托公司现在对房地产项目的投资都十分慎重。”中融信托一位业务经理称，“不是一线城市

的项目我们都已经不做了。”“目前看来，2014 年房企的融资渠道仍然非常窄，银行信贷、信

托基金等方式会越收越紧。大型开发商还可以通过降价卖房来回笼资金，但对于中小房企而

言，除了借高利贷，就只能卖项目、卖股权。”上海易居房地产研究院综合研究部严跃进表示。 

    报道引述业内人士分析，被曝光的案例只是“冰山一角”，更大的隐患已在行业内悄然积

聚。“整个市场在用短期的资金来支持长期的投资项目，这样的风险，已从金融体系向地产行

业延伸。”北京贝塔咨询中心合伙人杜丽虹表示，“下半年，房企资金链断裂的现象将会更为

频繁地发生。” 

    投资者开始抛售中国房地产 

    2014 年 4 月初，李嘉诚次子李泽楷以 9.28 亿美元价格出售了位于北京三里屯的一处综

合物业。Esther Fung 在《华尔街日报》上写道，多年来，精明的投资者一直把房地产市场作

为分享中国经济盛宴的一张最稳妥的入场券。现在，一些最知名的投资者已经开始从房地产

市场撤资，至少目前如此。 

    去年 9 月份以来，被视为亚洲首富的香港大亨李嘉诚卖出了位于上海和广州的写字楼和
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商场项目。他的次子李泽楷则在今年 4 月初以 9.28 亿美元价格出售了位于北京三里屯的一处

综合物业。今年 2 月份，只在北京和上海两地发展房地产项目的 SOHO 中国有限公司以人民

币 52.3 亿元（约合 8.37 亿美元）的价格出售了上海的两个写字楼项目。 

    房地产私募股权投资公司 MGI Pacific 董事总经理博加尔（Colin Bogar）称，目前看来，

抛售房地产项目确实是明智之举。在中国经济整体走弱的背景下，房地产似乎也不能独善其

身。随着经济学家警告房地产市场供应过剩，开发商已开始下调小城市的住宅销售价格。在

供应过剩加剧之际，许多房企还面临信贷紧张、回报率下降、需求减少和竞争激烈的困局。 

    据地产咨询公司第一太平戴维斯中国（Savills China）介绍，今年 3 月份，上海甲级写字

楼每平米售价达到人民币 6 万元，较上年同期上涨 1.4%，较 2010 年 3 月上涨 65%。 

    但租金的上涨速度却没那么快。地产咨询机构高纬环球（Cushman & Wakefield）的数据

显示，北京和上海两地写字楼的毛收益率（税前年投资回报率）已较上年下降。高纬环球驻

上海的资本市场主管 Kent Fong 说，如此之低的租金回报已经促使部分投资者重新考虑在这

一领域和地理区域上的投资选择。 

    据地产咨询公司仲量联行（Jones Lang Lasalle）称，今年第一季度，中国商业地产市场的

总投资规模为 30 亿美元，较上年同期下降 18%。这是 2012 年第四季度以来的最大降幅，当

时中国商业地产的投资规模下降了 57%。 

    中国政府公布的数据显示，中国第一季度的住宅销售额同比下降 7.7%，至人民币 1.11

万亿元。 

    当然，有卖就有买，买方通常是将当前价格下探视为逢低买进机会的投资者。私募股权

投资公司基汇资本（Gaw Capital Partners）执行合伙人彭庆邦表示，他们认为现在是买入良机。

基汇资本本月从李泽楷手中购买了位于北京三里屯的零售、办公、酒店式公寓项目盈科中心。 

    房地产卖家过去也遇到过好时机。2004 年，李嘉诚旗下的和记黄埔开发了 40 层的上海

世纪商贸广场，并于 2008 年 6 月以人民币 49 亿元的价格将其出售给总部位于香港的私营投

资公司亚太置地（Asia Pacific Land）。知情人士称，亚太置地于 2011 年 3 月将该项目以人民

币 44 亿元的价格出售，但人民币汇兑收益帮助该公司抵消了售价上的损失。 

    SOHO 中国上述两个项目的售价也高于该公司的

买入价。该公司 2011 年收购这两个项目时共出资人

民币 40.7 亿元，这两个尚未完工的项目今年 2 月份的

售价为人民币 52.3 亿元。SOHO 中国很少出售整栋大

楼，该公司过去主要开发和销售商业地产。 

    SOHO 中国的首席执行长张欣说，有更多的房地

产开发商正在到国外寻求更高利润率。在本月举行的

一个论坛上，她强调了中国目前很高的融资成本。她

说，北京和上海房地产项目的租金收益率仅为 5%，而

银行贷款利率为 7%，她因此有 2%的损失。 

    她补充说，在曼哈顿，租金收益率为 5%，但融资

成本仅为 2%。去年，张欣和来自巴西的合作伙伴收购

了曼哈顿通用汽车大厦的股份。 

    张欣上个月对《华尔街日报》表示，SOHO 中国

共计有人民币 220 亿元现金，正在等待市场出现调整。

她说，去年夏天看到了第一轮信贷紧张行情。她说，

该公司已经感觉情况会变得更糟，流动性将会枯竭。 

    2013 年 10 月份，李嘉诚以 11.6 亿美元的价格出
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售了上海陆家嘴 31 层楼的东方汇经中心。去年 10 月份，李嘉诚通过旗下和记黄埔和长江实

业以 11.6 亿美元的价格将上海陆家嘴 31 层楼的东方汇经中心（Oriental Financial Center）卖

给了交通银行和光大集团。此前一个月，和记黄埔和长江实业表示将以 30 亿港元（合 3.87

亿美元）出售广州购物中心西城都荟。 

    并非所有人都认为房地产价值已经见顶。基汇资本的彭庆邦说，盈科中心 9.28 亿美元的

价格相当于每平米不到人民币 3.4 万元。他说，在相同地理位置上找不到另一块地有同样的

价格。他补充说，他的公司善于提取价值。 

 

 

（完） 
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