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【财新网】（专栏作家 陈曦）2021 年 12 月 3 日，恒大公告可能无法

履行担保责任。同日，央行、银保监会、证监会、住建部均对此进行表态；

广东省人民政府同意向恒大地产集团有限公司派出工作组。 

雷曼背后是居民加杠杆，而恒大背后是地产企业加杠杆，影响完全不

同。2008 年美国房价下跌，居民被迫去杠杆，进而导致大量居民的资产负

债表崩溃，消费能力急剧下降，是地产危机转为经济危机的根源；恒大背

后是房地产企业加杠杆，中国的居民加杠杆并不严重。 

雷曼时刻之后的关键是房价崩盘式下跌，导致抵押品快速贬值，继而

出现危机；中国看不到房价断崖式下行的可能。对于房价上涨压力大的地

区，确实政策非常严格，而对于房价存在下跌压力的地区，则已经开始出

台限制房价下跌政策。中国因城施策的背景下，房价未来大概率进入涨跌

均有限的波动状态，甚至是冻结状态。不会触发抵押品贬值危机，这是与

美国 2008 年的另一大关键区别。 

中国有成熟的企业债务问题处置经验。包商、华融、明天、安邦、海

航等体量都与恒大可比，甚至有的比恒大更大，处置方式基本都是国家接

管、业务拆分、切断传染。 

中国的银行大多数具有国企背景，或者对监管、对政府的响应比较积

极。银行是缓冲债务危机的关键环节，如果按照市场化主体的行为逻辑，

则很容易出现挤兑，而中国的银行不存在这个问题。 
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综上所述，我们认为，恒大并不是中国版雷曼，两者差异非常大，更

类似之前的个别大型企业的定点爆破，不会出现类似美国 2008 年的风险

传染。 

以往的房地产调控，主要逻辑是：当房价上涨时，政府进行调控，其

目的是打压地产价格本身；当经济下行压力加大时，政府转而放松调控，

甚至刺激地产，其目标又转为通过地产稳增长。 

这也是为何此次房地产冲击之后，市场预期政府放松调控，乃至预期

刺激地产的原因。 

但我们认为，本轮房地产调控与以往有本质不同，出发点有两个： 

出发点一：房地产行业的“去杠杆”。我们观察本轮房地产调控，主

要抓手是三道红线+房贷占比，政策名称为“房地产金融审慎管理制度”，

政策逻辑与 2016-2017 年的 MPA（宏观审慎评估体系）类似，MPA 针对

的是银行体系的加杠杆问题，房地产金融审慎管理制度针对的是房地产企

业加杠杆问题。 

进一步讲，2016-2017 年进行的是金融去杠杆，2018 年进行的是实

体去杠杆，2021 年则进行的是地产去杠杆，其目的都是为了防风险。 

在高质量发展阶段，防风险关系到能否保持平稳健康增长，地产风险

化解是重要一环。 

出发点二：共同富裕的要求。贫富分化的一个重要体现是在房地产领
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域，过去很长时间，房地产价格涨幅远远高于居民收入，是否早投资房地

产，成为贫富差距的主要来源。 

建立房地产长效调控机制，通过房地产金融审慎管理制度、集中供地、

房产税等方式，遏制房地产价格的不合理上涨，是实现共同富裕的重要要

求。 

房地产价格太高，房价收入比太高，已经成为中国居民的沉重负担，

制约消费、生育，而消费和生育都是“内循环”的关键。 

总而言之，房地产去杠杆、共同富裕的要求均表明，房地产调控不存

在大转向的可能，这与以往看到房价下跌、经济下行就放松有本质不同。 

从房地产政策来看，政策底已经出现。9 月以来，央行、银保监会召

开房地产金融工作座谈会，之后多次发布房地产相关信息，均表明政策已

经触底。 

房地产“政策底”的核心是两个维护： 

1、维护房地产市场的平稳健康发展，这表明政府并不是为了打压房地

产而打压，而是规范其发展，特别是针对过去几年的不规范行为。 

2、维护住房消费者合法权益，这决定了房地产政策以“保房”为主，

为了保障居民权益，资金监管可以微调，但大方向不会变化。 

如前所述，政策底出现，但不代表政策转向，更不存在政策刺激。 
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对于民营房企而言，应当考虑的是在当前规则下能否适应和生存，而

不能指望政策救市。 

在维护住房消费者合法权益下，通过资金监管模式已经事实上对民营

房企进行某种程度的拆分，银行发放贷款要看项目资质而不仅仅是企业资

质，民营房企公司层面的债券事实上类似“劣后级”，要考虑的是清算价

值，这决定了价值评估的方法发生变化，而这种变化短期难以逆转。 

部分激进民营房企在过去这些年的发展，主要靠“房价上涨+加杠

杆”，而这两个条件未来大概率都不存在，因此我们认为民营房企仍需进

一步出清。 

在史无前例的房地产调控之后，房地产肯定不可能重现过去五年每年

10%左右甚至更高的增速，但我们预期房地产对 GDP 的拖累并不一定很大，

主要有以下几方面： 

1、保交房，施工可能加速而不是减速。现在民营房企要摆脱困局，一

个重要方面是通过加快现有项目的施工、交付，从而回笼资金。施工情况

可能好于此前市场预期，这是近期黑色系反弹的重要原因之一。 

2、拿地是房地产最差的环节，然而拿地并不计入 GDP。从 GDP 核算

角度，企业买地并不创造增加值，因此按照中国的 GDP 核算方法，拿地并

不计入 GDP。拿地情况是所有房地产数据中最弱的，但是因为其不计入

GDP，所以并不会短期造成很大冲击。我们可能看到的情况是，房地产投

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_30621


