
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 
地产调控：逻辑、效果与展望 

房企项目开发的过程涉及多类杠杆和参与方，房企能够通过销售回款、债券融
资等渠道偿付相应负债。在预售制的开发模式下，来自银行、信托、债券持有
人的借款等将构成房企的有息负债杠杆，房企对上下游供应商的占款、商品房
预售款等将构成房企的无息负债杠杆，合作方、股权投资者的投资等将构成房
企的少数股东杠杆。在项目开发的过程中，房企能够充分运用各类杠杆以更高
效地利用资金、实现自身资产负债表的扩张。在行业景气度较高、房企信用较
佳的环境下，房企能够通过销售回款等经营活动现金流入、发行债券等融资活
动现金流入应对各时点需偿付的各类负债。然而，2020年以来行业融资监管趋
严，对房企融资活动及经营活动现金流均带来了影响，来自负债端的挤兑使房
企资产端的变现难度进一步提升。 

2020 年来，行业融资规模有所下降，房企融资活动受阻。自 2020 年 8 月下旬
“三线四档”融资监管以来，房企资产负债表的扩张明显放缓，行业融资规模
大幅下降：2020 年 8 月至 2021 年 10 月的 15 个月中，境内地产债 13 个月呈净
偿还状态；2020年 3月至今，内房海外债券累计发行规模持续负增长；2020年
1月以来房地产信托成立规模明显下降，2021年前 10月累计成立规模同比下降
32.8%。另一方面，2020 年末银行业涉房贷款集中度政策的出台一定程度上导
致了后续的按揭偏紧等现象，开发贷余额/个人住房贷款余额增速分别由 2020
年四季度的 6.1%/14.5%降至 2021 年三季度的 0%/11.3%。融资监管趋严使房企
难以轻易通过融资应对部分参与方的偿付需求。 

严格的融资监管下，房企资产端的变现压力亦有所提升。严格的融资监管和预
售资金监管等使部分房企流动性压力增大、难以兑付上下游款项等各项负债，
项目交付可能受阻，影响房企信用及购房者信心，叠加按揭偏紧等因素，短期
释放的购房需求有所下行。另一方面，尽管目前房企销售铺排仍然较为充足，
但购房需求下行将影响房企的销售回款和后续的土地投资，房企资产负债表的
扩张或将进一步放缓甚至出现收缩、房企信用可能进一步受损。当前环境下，
房企信用与购房需求或将出现循环下行、部分房企资产端的变现压力或将持续
提升。实际上，上述循环已经反映至部分房企的销售中，三季度后部分房企的
合约销售大幅回落。 

近期政策更侧重于房企资产端的变现，行业信用好转或需进一步政策调整。9
月以来，中央层面的政策调整着眼于居民和房企的合理信贷需求，部分城市的
温和调整多作用于销售回款，对房企负债端挤兑的作用相对有限：1）房企资
产端变现压力仍然较大：一方面，按揭贷款投放提速更作用于短期内有购房需
求的群体，但在房企信用尚未恢复、房地产税试点推进等因素的影响下，相当
部分的潜在购房者或将延后购房需求的释放，房企项目的去化难度仍然较高；
另一方面，由于行业整体资金压力较大，有能力承接房企资产出售的企业较
少。2）针对房企资产端的政策并未直接减少上下游供应商、债权人等房企负
债端参与方的挤兑现象。能够减少挤兑、恢复房企信用的政策或将更为有效，
在目前的信用环境和房地产税的预期下，板块资产价格或仍有所承压。 

风险提示：调控政策及疫情防控政策存不确定性；公司销售结算或出现波动。 
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1. 商业模式：预售制下的多类杠杆 
房企项目开发的过程涉及多类杠杆和参与方。在预售制的开发模式下，来自银行、

信托、债券持有人的借款等将构成房企的有息负债杠杆，房企对上下游供应商的

占款、商品房预售款等将构成房企的无息负债杠杆，合作方、股权投资者的投资

等将构成房企的少数股东杠杆。在项目开发的过程中，房企能够充分运用各类杠

杆以更高效地利用资金、实现自身资产负债表的扩张。 

图 1：房企项目的开发过程涉及多类杠杆和参与方 

 
数据来源：中达证券研究 

 

以某龙头房企为例，凭借对各类杠杆的充分运用，其在 2013-2016 年快速扩大规

模。1）有息负债杠杆：2013-2016年，该房企借款总额 CAGR达到 70.0%，有息

负债杠杆倍数也由 2013年的 2.2倍提升至 2016年的 12.1倍。2）无息负债杠杆：

2013-2016 年，在业务规模扩大、对上下游占款增加等因素的共同作用下，该房

企无息负债 CAGR 达 57.3%，无息负债杠杆倍数由 2013 年的 3.3 倍增长至 2016
年的 14.1 倍。 3）少数股东杠杆：该房企 2013 年起大规模发行永续债，2016 年

末永久资本工具达 1129.4 亿元、占所有者权益的 58.7%，在此过程中，其少数股

东杠杆倍数由 2012 年的 0.1 倍提升至 2016 年的 3.4。通过对各类杠杆的充分运

用，该房企的土储和销售规模亦实现了大幅提升，土储建面同比增速由 2014 年

的-2.6%提升至 2016 年的 46.8%和 2017 年的 36.2%，克而瑞销售排名由 2013 年

的第 7 位快速上升至 2016 年的第 1 位。 
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过去房企能够通过销售回款、债券融资等渠道偿付相应负债。在行业景气度较

高的环境下，房企能够通过销售回款等经营活动现金流入、发行债券等融资活动

现金流入应对各时点需偿付的有息或无息负债。过去数年间，城镇化和棚改货币

化等提供了充足的购房需求，地价与房价的上涨加速了购房需求的释放，行业销

售快速增长、房企项目去化和回款表现相对较好，房企通常能通过相应项目的销

售回款满足各开发节点对各参与方的偿付需求。即使部分项目在房企偿债时点临

近时去化难度仍然较大，房企亦能够凭借自身信用、通过丰富的融资渠道筹集资

金以应对不同时点需偿付的负债。 

  

图 2：2013-2016 年该房企有息负债杠杆快速提升    图 3：2013-2016 年该房企无息负债杠杆快速提升  

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：有息负债杠杆=借款
总额/归母净资产 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：无息负债杠
杆=（负债总额-借款总额）/归母净资产 

图 4：该房企积极引入永续债等提升少数股东杠杆  图 5：2016-2017 年，该房企土储建面增速快速提升  

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：少数股东杠杆=所有者权
益总额/归母净资产-1 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 6：房企能够通过融资与经营活动共同应对各参与方的偿付需求 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：42 家历史财务数据完整的上市房企合计值，货币单位
统一为人民币进行计算 

 

然而，2020 年以来行业融资监管趋严，对房企融资活动及经营活动现金流均带

来了影响，来自负债端的挤兑使房企资产端的变现难度进一步提升。 

2020 年起融资监管趋严，行业融资规模下降，房企融资活动受阻。自 2020 年 8
月下旬“三线四档”融资监管以来，房企资产负债表的扩张明显放缓，行业融资

规模大幅下降：2020 年 8 月至 2021 年 10 月的 15 个月中，境内地产债 13 个月呈

净偿还状态；2020年 3月至今，内房海外债券累计发行规模持续负增长；2020年
1 月以来房地产信托成立规模明显下降，2021 年前 10 月累计成立规模同比下降

32.8%。另一方面，2020 年末银行业涉房贷款集中度政策的出台一定程度上导致

了后续的按揭偏紧等现象,开发贷余额/个人住房贷款余额增速分别由 2020 年四季

度的 6.1%/14.5%降至 2021年三季度的 0%/11.3%。2021年来，房地产开发企业到

位资金同比增速快速回落。融资监管趋严使房企难以轻易通过融资应对部分参与

方的偿付需求。 
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图 7：境内地产债 2020 年 8 月起多呈净偿还状态  图 8：内房海外债券发行规模增速 2020 年后明显下降 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 

图 9：2020 年后房地产信托成立规模增速明显下滑  图 10：开发贷余额增速 2021 年起大幅下降 

 

 

 

数据来源：用益信托网，中达证券研究  
数据来源：中国人民银行，中达证券研究 

图 11：个人住房贷款余额增速 2021 年后明显放缓   图 12：2021 年来房企到位资金同比快速回落  

 

 

 

数据来源：中国人民银行，中达证券研究  
数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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严格的融资监管下，房企资产端的变现压力亦有所提升。严格的融资监管和预售

资金监管等使部分房企流动性压力增大、难以兑付上下游款项等各项负债，项目

交付可能受阻，影响房企信用及购房者信心，叠加按揭偏紧等因素，短期释放的

购房需求有所下行。另一方面，尽管目前房企销售铺排仍然较为充足，但购房需

求下行将影响房企的销售回款和后续的土地投资，房企资产负债表的扩张或将进

一步放缓甚至出现收缩、房企信用可能进一步受损。当前环境下，房企信用与购

房需求或将出现循环下行、部分房企资产端的变现压力或将持续提升。实际上，

上述循环已经反映至部分房企的销售中，三季度后部分房企的合约销售大幅回落。 

 

2. 政策展望：阻断循环下行的信用传导 
9 月以来中央层面的政策调整着眼于居民和房企的合理信贷需求。9 月以来，中

央层面多次对房地产行业的风险暴露做出积极表态、中央和地方也出台了各类支

持政策，主要作用于房企资产端的变现，如满足合理开发贷需求和当前具备购房

意向群体的按揭贷款需求等。 
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表 1：近期中央层面对行业的支持政策着眼于居民和房企的合理信贷需求 

日期 部门 简述 

2021-09-22 经济日报 对调控范围内购房人群作出区分，对于刚需群体的真实买房需求，渠道应进一步拓
宽；并探索在持有环节做文章，尽最大能力防止“误伤”刚需群体。 

2021-09-27 央行 维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益。 

2021-09-29 央行、银
保监会 

金融机构要按照法治化、市场化原则，配合相关部门和地方政府共同维护房地产市
场的平稳健康发展，维护住房消费者合法权益。 

2021-10-15 央行 

·少数城市房价上涨过快，个人住房贷款投放受到一些约束，房价上涨速度得到抑
制。房价回稳后，这些城市房贷供需关系也将回归正常。 
·部分金融机构对于 30 家试点房企“三线四档”融资管理规则也存在一些误解，
人民银行、银保监会已于 9 月底召开房地产金融工作座谈会，指导主要银行准确把
握和执行好房地产金融审慎管理制度，保持房地产信贷平稳有序投放，维护房地产
市场平稳健康发展。 

2021-10-20 央行 
央行金融市场司司长邹澜在发布会上回应恒大债务问题时表示，恒大集团总负债
中，金融负债不到三分之一。债权人也比较分散，单个金融机构风险敞口不大。总
体上看，其风险对金融行业的外溢性可控。 

2021-10-21 银保监会 

·保障好刚需群体信贷需求。在贷款首付比例和利率方面对首套房购房者予以支
持。 
·因城施策，指导派出机构配合地方政府做好房地产调控，促进各地房地产市场平
稳健康发展。 

2021-10-26 发改委 

·将继续在外债备案登记、资金出境等方面满足企业合理合规的外债置换和偿付需
求。 
·要求企业不断优化外债结构，严格按照批准用途使用外债募集资金，自觉遵守财
务纪律和市场规则，积极主动做好境外债券本息兑付准备，共同维护企业自身信誉
和市场整体秩序。 

数据来源：政府网站，中达证券研究 
 

近期地方层面的政策更侧重于行业秩序整治，部分城市的温和调整多作用于销

售回款。从地方层面来看，9 月以来各地政策主要聚焦于房地产市场秩序整治

（如东莞等地严厉打击房地产中介违法违规行为、海口规范房地产销售宣传等）、

人才住房政策（如杭州调整大学毕业生落户政策、宁波启动人才购房补贴申请工

作等）、保障性住房建设等方面，对房企资金面的支持相对有限。10 月后，哈

尔滨加快预售资金返还、义乌降低预售条件等政策调整则对房企的回款提供了一

定支持。 
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表 2：近期地方层面的政策多侧重于行业秩序规范、保障性住房建设等 

时间 类型 城市 

2021-09 

市场秩序整治 三亚、芜湖、苏州、江西、张家口等 

人才政策及保障性住房建设 厦门、杭州、长春、海口、沈阳等 

二套房公积金贷款利率上调 天津等 

加强购地资金、预售资金监管 深圳、重庆等 

2021-10 

市场秩序整治 海南、广东、湖北、山东、山西等 

人才政策及保障性住房建设 广州、佛山、宁波、福州、甘肃等 

二手房参考价 东莞、西安（第二批）等 

加强预售资金监管 青岛等 

加快预售资金返还 哈尔滨等 

降低预售条件 义乌等 

2021-11 
市场秩序整治 成都、惠州、柳州、浙江、辽宁、深圳等 

人才政策及保障性住房建设 广东、南宁、郑州等 

加强预售资金监管 北京、石家庄、漳州等 

数据来源：政府网站，中达证券研究 
 

行业信用好转或需进一步政策调整。近期的政策调整更侧重于促进房企资产的变

现，但对房企负债端挤兑的作用实际相对有限：1）房企资产端变现压力仍然较

大：一方面，按揭贷款投放提速更作用于短期内有购房需求的群体，但在房企信

用尚未恢复、房地产税试点推进等因素的影响下，相当部分的潜在购房者或将延

后购房需求的释放，房企项目的去化难度仍然较高；另一方面，由于行业整体资

金压力较大，有能力承接房企资产出售的企业较少。2）针对房企资产端的政策

并未直接减少上下游供应商、债权人等房企负债端参与方的挤兑现象。能够减少

挤兑、恢复房企信用的政策或将更为有效，在目前的信用环境和房地产税的预期

下，板块资产价格或仍有所承压。 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。 
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