
 

任泽平：软着陆，推动房地

产供给侧结构性改革 
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【财新网】（专栏作家 任泽平）房地产是周期之母，十次危机九次地

产。2008 年美国次贷危机是房地产危机，20 世纪 90 年代日本房地产泡沫

破裂、陷入长期的债务通缩循环和“失去的三十年”。 

2021 年越来越多的房企债务违约，甚至房企资金链紧张程度堪比

2008 年，市场担心中国版“雷曼时刻”爆发。在多重博弈之下，9 月以来

房地产融资政策出现合理调整迹象，监管层要求“准确把握和执行好房地

产金融审慎管理制度”，媒体报道 10 月金融机构对房地产融资已基本恢复

正常，RMBS 重启发行，部分房企有计划近期在银行间市场注册发行债务

融资工具。“至暗时刻”能否过去？ 

这轮调控，如何既能实现房地产去金融化泡沫化、改变房价只涨不跌

投机永远赢的目标，又能实现软着陆、避免硬着陆、防止升级成为系统性

金融风险？我们建议，在适当调整过紧政策的同时，关键在于构建长效机

制，即城市群战略、人地挂钩、金融稳定和房产税，改变过去重抑制需求

轻增加供给、重行政手段轻市场手段的做法，采取房地产供给侧结构性改

革的思路。房地产长期看人口、中期看土地、短期看金融，人口是需求，

土地是供给，金融是杠杆。随着人口往都市圈城市群和区域中心城市流入，

通过“人地挂钩”和金融稳定实现供求平衡，房价是供求的结果，进而实

现房地产长期平稳健康发展。 

我们此前提出“房地产是最坚硬的泡沫，要软着陆，避免硬着陆，用

时间换空间。”那么如何软着陆？ 



 

 - 3 - 

1、房企现金流紧张甚至债务风险，不是少数个别企业的问题，而是多

数民营房企的问题乃至行业问题。根据人民法院公告，至 11 月 12 日，2021

年中国已倒闭 348 家房企，平均每日倒闭 1.1 家；全国百强房企已有十余

家出现了流动性风险和债务危机。 

2、当前房企现金流风险是多种因素叠加的结果，部分房企债务过高、

面临周期大拐点未能及时调整此前高杠杆策略，加之房地产销售快速下滑，

三道红线、集中度管理、限购限贷等政策密集出台。房地产投资和销售连

续 6 个月回落、负增长。10 月商品房销售面积和销售额同比分别为-21.7%

和-22.6%，分别较9月下滑8.5和6.8个百分点；房地产投资同比增长-5.4%，

连续 7 个月下滑；土地购置面积和土地成交价款同比分别为-24.2%和

-0.4%，分别较 9 月下滑 22.1 和 21.6 个百分点；房地产开发资金来源同

比-9.5%，较 9 月回升 1.7 个百分点，但仍然低迷。 

3、房企资金紧张，土地大面积流拍，地方政府财政紧张，拖累基建投

资。截至 10 月，完成第二批供地的 20 个城市流拍率高达 33.5%，其中北

京、广州、杭州、沈阳流拍率超 50%。 

4、房企现金流主要来自内源性商品房销售回款和外源性债务融资，这

两部分资金来源均大幅下滑，叠加冬季本身是房地产销售淡季，预计再过

3-6 个月，如果政策不适当调整，可能会有 6 成以上的民营房企面临现金

流异常甚至债务违约。2021 年上半年，民营房企平均融资成本为 6.43%，

较国、央企背景的房企高出 1.59 个百分点。房企偿债高峰将至，偿债压力



 

 - 4 - 

持续攀升，四季度即将到期的信用债中 77.7%主体均是民企，根据贝壳研

究院数据，2022 年房企到期债务规模将突破万亿。 

5、房地产仍是当前第一大支柱行业，对经济、金融、就业等影响重大。

房地产去泡沫化金融化，既要下定决心，也要有个过程，老成谋国是时间

换空间。十次危机九次地产，要软着陆，避免硬着陆，硬着陆根本受不了。

房地产目前仍是是国民经济第一大支柱行业，地方财政主要来源，居民财

富的主要配置。2020 年，房地产及其产业链占我国 GDP 的 17%；房地产

开发投资占全社会固投的 27.3%，完全拉动的投资占全社会固定资产投资

的 51.5%；地方政府依赖土地财政，土地出让收入和房地产专项税合计占

地方财政收入的 37.6%；住房市值占股债房市值的 66.6%。 

6、当前中国城镇化、人口结构、经济增速等基本面无法承受房地产硬

着陆。城镇化接近尾声，人口老龄化少子化加速到来，经济正处于增速换

挡、结构转型的关键期，如果房地产泡沫破裂，其恢复力较弱。2020 年中

国城镇化率 63.9%，若考虑农民工在农村的留守家人，城镇化率在 75%左

右。根据我们的《中国人口大迁移》《中国住房存量报告》，2020 年中国城

镇住房套户比为 1.09，住房总体平衡，但人口向都市圈城市群和区域中心

城市集聚，都市圈城市群人口流入，未来住房依旧短缺，但东北、西北等

低能级地区人口外迁严重，房地产供给过剩。“十四五”时期人口负增长，

老龄化、少子化加速到来，速度和规模前所未有。 

日本房地产在 1974 和 1991 年出现过两轮泡沫，1974 年前后的第一
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次调整幅度小、恢复力强，原因在于经济中速增长、城市化空间、适龄购

房人口数量维持高位等提供了基本面支撑；1991 年前后的第二次调整幅度

大、持续时间长，原因在于经济长期低速增长、城市化进程接近尾声、人

口老龄化等。 

7、房地产软着陆，在坚持“房住不炒”“稳房价、稳地价、稳预期”

的前提下，合理调整过紧的政策，同时避免“一刀切”与“钟摆式”调控。 

1）未来 3-6 个月，要允许现金流紧张房企债务展期，金融机构要给

予支持，尤其面临可能是 20 年来房地产市场最寒冷的冬天。 

2）支持并购贷，在“三道红线”上给予适当松绑，行业内部通过并购

重组是化解风险最重要的方式，避免将风险外溢给政府、金融机构和社会

民众。 

3）对于合理的企业开发贷、个人抵押贷尤其是刚需改善型需求，要给

予满足，此前贷款额度管理过紧使得居民刚需首套贷款也无法满足。 

4）合理调整预售资金监管、供应链融资等。 

5）房产税试点是大势所趋，是长期房地产平稳健康发展的重要一环，

但政策出台时机需要综合考量。 

8、推动房地产供给侧结构性改革，治本之策是以城市群战略、人地挂

钩、金融稳定和房地产税为核心，加快构建房地产长效机制，实现供求平

衡和健康发展。尊重人口往都市圈城市群迁移的基本规律，以常住人口增

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_29726


