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【财新网】（专栏作家 夏磊）今年以来，华夏幸福、蓝光等大中型房

企陆续陷入债务危机。危机背后，是一个清晰的房地产债务周期演化路径。 

自 1998 年房改以来，房企规模飞速扩张，千亿俱乐部已是前十房企

的标配。然而，房企学会了如何起飞，还没学会如何安全降落。 

加杠杆总是快乐的，当去杠杆的时候，无论是政策的变化、经营的问

题、市场的突变，都会引发激进扩张房企的债务危机。 

房企在规模扩张之时，金融杠杆也用得炉火纯青。地产与金融天生具

有高度相关性。房企信用风险，可以迅速导致金融体系资产质量恶化，增

加金融机构风险敞口，十次危机，九次地产。 

房地产平稳发展如此重要，我们回顾本轮房企债务周期，总结反思，

以期下一个更平稳周期的开始。 

房企债务周期的四个阶段 

一、初步扩张阶段 

房企债务周期的早期，往往始于市场底部，随着调控政策松动，市场

逐步复苏。银行等金融机构受政策和市场推动，对房地产行业的信贷投放

趋于宽松。房企销售和现金流开始好转，加上对市场预期的改善，重新开

始举债和拿地。该阶段，由于库存规模较高，拿地总体谨慎，债务规模和

比例的上升较为平缓，债务负担较小，资产负债表较为健康。 
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2014 年底至 2015 年中，政策重启宽松。2014 年 930 放松信贷，下

调首套房首付比例和利率下限；随后重启降息和降准。2015 年 330，降低

二套房首付比例；营业税免征年限 5 改 2。随后半年，3 次降息、2 次降准。 

金融机构向房地产业宽信用。2015 年，金融机构新增房地产贷款 3.6

万亿元，较 2014 年多增 8000 亿。个人住房贷款加权平均利率由 2014 年

3 季度的 6.93%降至 2015 年 3 季度的 5.02%，降幅达 191bp。 

行业开始扩张。主要表现有：一是市场触底回升。全国商品房销售面

积在 2014 年显著负增后出现拐点，2015 年 4 月单月增速 7.0%，为 2014

年以来的首次回正。2015 年前 3 季度，商品房销售面积和销售额分别实现

7.5%和 15.3%的正增长。二是房企拿地态度开始偏乐观。全国土地招拍挂

成交总价于 2015 年 6 月开始单月增速显著提升，2015 年全年增速回正，

为 5.1%，较 2014 年的-33.2%显著回暖。 

二、走向过热阶段 

随着市场热度持续提升，房企积极加杠杆，债务走向泡沫化阶段。市

场高热度加快房企土储消耗、提振经营信心，刺激房企加快拿地，同时新

房市场热度向土地市场传导，又进一步刺激房企间竞争。房企开始追求高

周转，采取“融资-拿地-销售-继续融资和拿地”的经营模式。在房企销售

和资产规模快速增长的同时，债务积累更快，资产负债率显著提高。这个

阶段具有明显的自我强化特征，销售规模高增和资产价格上涨提升了房企

的融资能力，进一步提升加杠杆空间。 
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房地产政策、金融政策往往是泡沫形成的主要助推器。一方面，助推

购房者的房价上涨预期，并刺激恐慌性购房和投资性需求，加快市场走向

过热和非理性。另一方面，金融机构、资本市场对房企融资需求更主动、

更多额度、更低标准、更高估值，为房企债务泡沫化提供了温床。 

2015 年底至 2016 年中，政策全面宽松。2015 年 930 再次下调首套

房首付比例；10 月，再度降息降准各一次；2016 年 2 月，同时下调首套

房和二套房首付比例，下调房地产交易契税税率。同时，棚改大规模推进，

货币化安置比例由 2014 年的 9%提升至 2016 年的 48.5%。 

银行信贷投放激增。2016 年，金融机构新增房地产贷款 5.7 万亿元，

较 2015 年多增 2.1 万亿；房地产贷款余额同比增速达 27%，为 2011 年

以来最高点。金融机构个人住房贷款加权平均利率由2015年 3季度的5.02%

进一步下降 50bp 至 2016 年 4 季度的 4.52%，接近 2009 年历史低位。 

行业处于过热状态。主要表现有：一是销售市场量价齐升。2016 年，

商品房销售面积和销售额分别增长 22.5%和 34.8%，增速分别较上年提升

16 和 20 个百分点；销售均价增长超 10%。二是土地市场火热。2016 年，

全国土地招拍挂成交总价 3.7 万亿元，同比增长 24.1%，成交溢价率高达

34.6%。 

三、顶部阶段 

市场过热引发政策转向，预期、销售开始恶化，加杠杆逐渐见顶。销
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售放缓，房企高周转难度加大，加杠杆减速。这个阶段，房企采取借新还

旧等方式，维持债务规模。但由于融资成本上升，偿债压力和现金流压力

加大。而部分房企，此时仍寻求冲规模，通过更激进地拿地和新开盘，以

应对去化放缓；当政策全面收紧时，风险很大。 

对于过于激进、受调控政策冲击大的房企，由于高价土储沉淀，资产

负债表质量明显恶化，更容易爆发危机，通常是信用、品牌、现金流危机

依次爆发。首先是信用恶化，金融机构因其风险模型对政策、现金流和预

期的同步恶化更敏感，一旦出现房企风险事件，往往率先抽贷，特别是大

型金融机构收紧信贷，影响更大；此外，供应商也急于收回应收账款。随

之是品牌危机，购房者的顾虑，从对房价下跌的担忧，进一步升级成对房

企项目烂尾的担忧，导致问题房企的销售恶化更突出。最后是现金流危机

彻底爆发。由于经营性现金流急剧恶化、新的融资活动受阻，导致债务违

约。 

2016 年 930 开始，调控持续升级。2016 年 930 及国庆期间，20 多

个热点城市集中出台调控政策。12 月，中央经济工作会议首次提出“房子

是用来住的，不是用来炒的”。2018 年 7 月，住建部提出“针对性地及时

调整棚改安置政策”，棚改货币化比例开始降低。2019 年上半年，银保监

会、发改委等部门收紧房企各主要融资渠道。 

银行信贷投放趋紧。2019 年末，房地产贷款余额同比增长 14.8%，

增速较 2016 年末回落 12.2 个百分点。金融机构个人住房贷款加权平均利
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率由 2016 年 4 季度的 4.52%上升 110bp 至 2019 年 4 季度的 5.62%。 

行业阶段性见顶。主要表现为：一是市场热度显著回落。2019 年，商

品房销售面积出现负增长，同比下降 0.1%；销售额同比增长 6.5%，增速

较 2016 年收窄 28.3 个百分点。二是房企扩张减速、加杠杆见顶。稳健房

企如万科，2018-2019 年拿地金额分别为 2553、2181 亿元，同比分别下

降 5.0%、14.6%；有息负债 2612、2605 亿元，基本持平。 

四、去杠杆阶段 

政策保持调控基调，市场热度不高，房企进入被动去杠杆阶段。房企

去化保持低位，经营性现金流逐步放缓；同时，各融资渠道显著收紧，融

资性现金流基本为负。房企显著放缓拿地，主要通过销售回款、资产出售

等活动，应对现金流压力。 

2020 年至今，长效机制全面落实。2020 年 8 月，央行、住建部出台

了重点房地产企业资金监测和融资管理的“三线四档”规则；12 月，央行、

银保监会出台房地产贷款集中度管理制度。2021 年，22 个重点城市开始

实行“两集中”土地出让。通过“三线四挡”控制房企扩规模冲动，通过

“房地产贷款集中度”控制银行放款冲动，通过“两集中出让土地”控制

地方政府的土地出让冲动。 

银行信贷持续放缓。截至 2021 年 7 月底，房地产贷款增速创 8 年新

低，银行业房地产贷款同比增长 8.7%，低于各项贷款增速 3 个百分点；房

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27449


