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２０ １ ９年房地产金融风险前瞻
■ 尹中立

２０ １ ８年第三季度以来 ， 房地产市场出

现了较大变化 ， 在各种因 素影响下 ， 房价

上涨的趋势已经基本得到控制 ， 取而代之

的 是房价下行趋势逐渐形成 ， 并成为市场

共识 。 ２０ １ ９年需要警惕房地产下行趋势与

金融市场的下行趋势形成共振的风险 。

房地产市场的风险之一是

官方统计数据失真

房地产决策 的依据是国家统计局公布

的数据 ，
但从我们的观察看 ，

２０ １ ８年 由统

计局公布的房地产统计数据 与市场真实运

行状况之间存在较大反差 ， 如果依据统计

局的统计数据进行房地产决策就会存在严

重误判的风险 。

从国 家统计局的房价统计数据看 ， 当

前的房价仍然处在快速上涨趋势中 。 国 家

统计局公布的７ ０个城市的 １ ０月 、 １ １月 和 １ ２

月 的房价环比数据总体上都是上涨的 。 以

国 家统计局公布的 １ ２月 ７０个城市的房价数

据为例 ，
从环 比看

，

４个
一

线城市新建商

品住宅销售价格上 涨 １ ． ３％
，
涨 幅比上 月

扩大 １ 个百分点 。
二手住宅销售价格下降

０ ． ３％
， 其中 ： 北京、 上海 、

广州和深圳分

别下降 ０ ． ２％
、

０ ． ３
°
／。 、

０ ． ４％和 ０ ． ３％ 。 ３ １
个

二线城市新建商品住宅和二手住宅销售价

格分别上涨０ ． ７％和０ ．

１
％

， 涨幅 比上月分别

回 落０ ． ３和 ０ ． ２个百分点 。 ３ ５个三线城市新

建商品住宅和二手住宅销售价格分别上涨

０ ．
７％和０

． ３％ ， 涨幅比上月 分别 回落０ ． ２和

０ ． １个百分点 。 从这些数据可以看出 ，
１２月

份的房价总体仍然是上涨的 ， 只有 四个
一

线城市的二手房数据是下降的 。

但房地产市场的实际情况并非如此。

从多地调研和考察看 ， 大多数城市的房价

从 ２ ０ １ ８年第三季度 以来 已 经转跌 ， 市 场

预期已经发生了转折 。 导致统计局数据不

能真实反映 市场情 况的原 因是 限价政策

所致 。 因为各地要完成规定的房价限制 目

标
，
普遍干预住房的 网签 ，

一

般会釆取措

施 限制 或拖延价格高 于平均价 的楼盘 网

签
，
对价格低于平均价的项 目优先进行网

签 。 部分开 发商为 了迎 合限价 的政策需

要 ，
在销售时实行

“

阴 阳合同
”

， 网签时

以主合同价格为主 ，
致使实际成交的价格

远远超过 网签的价格 。 而统计局的数据来

源主要是网签的数据。

各城市对房地产网签行为的干预扭 曲

了房价统计数据 （对房价数据及成交量数

据都形成 了干扰 ） 。 在房价上涨过程 中 ，

统计局公布的房价数据 比市场真实数据要

低 ， 即统计数据低估 了市场 的真实状况 ；

在房价下行过程 中
， 因 为高价房网签之后

的缘故
，
往往使得统计数据比真实数据要

高 。 因 此 ，
房地产市场 已经 出 现的波 动

（乃至趋 势逆转 ） 却被 统计数据所掩盖 。

这是当前对房地产宏观决策过程中特别需

要关注的问题。

房地产开发企业的资金链

面临挑战

２ ０ １ ５年底 至２０ １ ８年底是房地产市场

高速扩张的时间 区间 ， 在此轮房地产扩张

过程中 ， 房地产企业 的债务扩张始于 ２０ １
６

年 ， 大多数中 长期债务的时 间都在 ３年左

右 ， 据此推测 ， 房地产企业的有息债务将

于２０ １ ９
？

２０２０年进人集中兑付期 。 根据我

们的计算 ， ２０ １ ９年是还债高峰
，
有息债务

总偿还额 高达 ８ ． ９万亿元 ，
如果再加上各

项应付款
，
债务总额高达 １２ ． ６万亿元。

房 地产企 业的各 项债务分解如下 ：

一

是开发贷款。 ２０ １ ８年房地产开发贷款余

额 １ ０ ． ２万亿元 ， 按照平均还款 ３年匡算 ，

２０ １ ９年房企开发贷债务为 ３ ． ４万亿元。
二

是委托贷款。 ２０ １ ８年社会融资规模存量 中

委贷款 １ ２ ． ３ ６万亿元 ， 按照房地产委托贷

款规模为社融 委托贷款 的 ４０％
，
按照平均

还款 ３年匡算
，

２ ０ １ ９年房企委托贷款债务

为 １ ． ４ ８ 万亿元 。 三是信用债 和海外债 。

２ ０ １ ８年 房地 产企业偿还信用 债债务总额

４ ２３ ６亿元 ，
较２ ０ １ ７年增长近 ２倍 ， 是有可

比数据以来实际偿还额度最高的年份 。 在

暂不考虑 回售和提前兑付的情况下 ，
２０ １ ９

年债券到 期规模 为４ ７０ ５亿元 ， 海外债务

到 期规模 １
０ ８ ５ 亿元 ， 全部发债 债务 总额

５ ７９０亿元。 四 是信托融资 。 信托业协会公

布数据显示 ，
２０ １ ８年三季度末信托资产余

额 ２ ３ ． １万亿元 ，
２０ １ ９年 １

？

９ 月 信托 资金

到期规模近４万亿元 。 根据历年各季度信

托资金到期规模走势
， 按照房地产信托规

模 占信托资产总规模６０％匡算 ，
２０ １ ９年房

地产信托债务需偿还 ３ ． ３万亿元 。 五是 资

产支持证券 。 房地产企业资产支持证券主

要包括证监会主管ＡＢ Ｓ和交易商协会主管

ＡＢＮ 。 按照平均还款 ３年匡算 ， ２０ １
９年房

企资产支持证券需偿还债务 １４２ ３亿元 。

按揭贷款的违约风险将上升

２０ １ ５年以来 ， 通过按揭贷款购买住房

的 比例大幅度增加 。 从全国总体数据看 ，

２０
１
５年之前 ， 每年新增加的按揭贷款 （包

括商业银行的按揭贷款和公积金贷款 ） 占

新房销售额 的 比例大约在４０％左右 ， ２０ １ ６

年和 ２０ １ ７年这个比例增加到 ７０％左右
，
这表

明
，
居民买房的资金杠杆比例大幅度上升。

有不少买房者的首付款也是通过融资

获得的 。 获得首付的方式有的是通过亲戚

朋友私人借贷 ， 有的通过互联 网金融途径

获得的
“

首付贷
”

， 有的是通过开发商提

供的 首付分期付款 ，
还有的利 用 多家银行
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的信用 卡透支凑首付 。 这些行为基本可 以

等 同为
“

零首付
”

。 首付是银行从事住房

按揭贷款的安全垫 ， 变相的零首付大行其

道将置银行资产于高风险境地 。

根据 ２０ １ ７年度 的 《上海金 融稳 定报

告 》
，

２０ １ ６年
，
上海市

一

手商 品住房 成

交 中
， 通过贷款置业的 比例约为９ ５％

，
远

高于２０ １
４年的 ６７％和２０ １ ５年的 ６６％ 。 单笔

一

手房贷款平均金额 为 ２５４万元 ， 分别 比

２０ １４年和 ２０ １ ５年单笔平均金额上升６６％和

１ ７％ ， 购房者对贷款 的依赖性明显加大 。

随着房 价的快速上 涨 ， 居 民买房还

款压力 与 日 俱增 。 根据 中 国 人 民银行 的

《 ２０ １ ８年第三季度金融稳定报告 》 ， 债务

收入比是以可 支配收人衡量的住户部 门债

务水平 。 ２００８
？

２０ １ ７年 ， 我国住户部 门 债

务收入 比从 ４３ ． ２％增至 １ １ ２ ． ２％ ， １０年 间上

升 ６９个百分点 。 其中 ， 房贷收入 比从 ２００８

年末的 ２ ２ ． ６％增 至 ２０ １ ７年末的 ６０ ． ５
°
／。 ，

１ ０

年间上升 ３７ ． ９个百分点 。

尤其要 关 注三 四 线城市的居 民按 揭

贷款的风险
，
这些城市最近三年的房价上

涨与棚户 区改造项 目 的货币化安置政策有

很大关系 。 棚户区改造的积极意义毋庸置

疑
，
但从金融 的角 度看 ， 棚改的货 币化是

让支付能力低的居 民获得了按揭贷款的 机

会 ， 很多居 民的按揭首付正是来源于棚改

的 货 币化安置 。 棚 改货 币化主要实 施在

三四线城市 ， 过去三年 多时间 里这些城市

的 住房交易 杠杆率大幅 度上升 。 ２０ １ ６年

三四线城市新房成交金额是 ４ ． ７万亿元 ，

使用商业贷款和公积金 ３万亿元 ， 交易 杠

杆率高达６６％ ， ２０ １ ７年交易 杠杆率快速上

升到 ７４％ 。 除了按揭贷款和公积金 ， 大 幅

增 加的短期消费贷 、 网络平台贷款也成为

购 房首付款的重要组成部分 。 某大型商业

银行不 良按揭贷款案例 中 ，
三四 线城市未

偿还余额占 比５ ５
．

６％ ， 笔数占 比６５ ． ０％ 。

在三四线城市购买住房的群体中 ，
有

相 当比例是农民工 ， 他们的工作不稳定 ，
收

入受经济环境的影响较大 ，
在经济下行的情

况下
，
这些按揭贷款断供的风险将上升 。

房地产市场与金融市场形

成共振的风险

２０ １ ８年上半年 ， 房地产市场延续着过

去三年量价齐涨的局面 ， 但金融市 场在 ６

月之后发生了较大变化 ， 对楼市产生负面

影响 。

６月 之后 ， 随着 美 国 加息 及 中 美 贸

易 摩擦的 影响 ， 我 国 国 内 呈现
“

股汇 双

杀
”

， 即股 价和 人 民 币汇 率同 时 出现 快

速下跌的局面 。 汇率的贬值有利于刺激 出

口
， 但对房地产市场的影响是负面的 ， 贬

值的预期引 起了资本向 外流动 ， 而且汇率

贬值使得部分房地产开发企业的美元偾务

负担增加 。

尤其 要 关注股 市下跌带 来 的 高净 值

人群的资产损失 。 ２０ １ ８年６ 月 以来 ， 股价

的持续大幅 度下跌 引起 了股票市场的很多

杠杆 资金 出 现爆仓 。 按照 笔者 的估计 ，

２０ １ ８年初股市里的杠杆资金规模合计约 ６

万亿元左右 ， 至 ２０ １ ８ 年底股市里的杠 杆

资金持有 的股票市值 已经缩水为４万亿 元

左右
， 很多投资者已经爆仓 ，

自 身 财富 已

经化为乌有 ， 数百家上市公司的大股东 已

经 身陷 杠杆资金 困境 。 截至 ２ ０ １ ８年底 ，

质押 的股票市值是 ４ ． ５ ５万 亿元 ，
占 Ａ股

总市值的 １ ０ ． ０ ７％
，
其 中

， 已达平仓 线的

占 ２ １ ． ８０％
， 已达预警线未达平仓 线的 占

９ ． ４
１ ％ 。 在此轮股市下跌中 ，

资产损失最

大的群体是上市公 司大股东 ，
这些高净值

人群是房地产市场潜在的购买者 ，
他们的

财富缩水对房地产市场影响巨大 。

在关注金融市场对房地产市场影响的

同时
，
也须高度关注房地产市场对金融市场

的 影响 。 房地产市场若转为下行趋势 ，
将对

包括股市在内的金融市场产生负面影响 。 房

地产市场影响的不仅是与之有 关的上下游行

业 ， 而且影响 到金融市场的信用创造 ， 房价

下跌将形成金融紧缩效应 。 需要警慯房地产

市场与金融市场之间形成共振效应 。

关于稳定房地产市场的政

策建议

基于上述分析 ， 我们认为
，
当前的市

场 已经 出现偏悲观的情绪 ，
下
一

阶段
，
房

地产调控政策要把稳定市场预 期放在重要

位置 。 对于房地产开发企业来说 ， 应该把

现金流管理放在首位。

第
一

，
建议下阶段房地产调控不宜继

续 出台抑制房地产需求的政策 。 在市场出现

持续快速下滑的情况下 ， 需要适度进行政策

微调 ， 如 ： 对部分城市的髙地价项 目逐步解

冻 ， 有选择地放松
一

些城市的限购 、 限价及

限售政策 ， 提高企业的资金流动性及市场流

动性 ， 适度放松对按揭贷款的控制 。

第二 ， 应 正确认识 房地产市 场 的复

杂性和脆弱性。 房地产市场不同于普通商

品市场 ， 因 为它不存在
一

般市场均衡 ， 市

场不存在所谓的均衡价格 ， 市场 由预期决

定 ， 因此 ， 房地产市场难 以调控 ， 难以驾

驭 。 环顾全球 ， 没有几个国家对房地产的

调控是成功 的 。 从市场运行的规律看 ， 房

价只有上涨和下跌两种选择 ， 希望房价稳

定的愿望是难以实现的 。 在经过近 ２０年的

上涨之后 ， 我们要警愒房价历史大拐点的

出 现。 因此 ， 稳定房地产市场的预期 成为

首要任务 。

第三 ， 在居 民偾务 增 长过快 的 背景

下 ， 不宜进行货 币政策的强刺激。 从过去

三年的实践看 ， 棚改货币化容易导致居 民

加 杠杆 买房 ， 即 使在房地产下行 的 背景

下 ， 也不宜增加 棚改货币化的比例 。
但保

持适度宽松的货 币政策环境 ， 对稳定房地

产市场的 预期是有重要作用 的 。

第 四 ， 房地产税的政策涉及面广泛 ，

对市场预期 的影 响 巨大。 在２０ １ ９年
， 有关

房地产税的政策论证及研讨要慎之又慎 ，

以免对市场产生不必要的干扰 。 ？
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