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从监管意图来看，三道红线指向房企控负债、降杠杆，将对宏观经济和
行业格局产生中长期影响。 

对房地产数据的影响： 

前端：土地溢价率下降，土地成交面积增速负增长，地方土地出让金收
入增速回落、土地购置费增速滞后回落； 

中端：房屋新开工面积增速、施工面积增速、房地产建安投资增速回落
但保持小幅正增长，商品房销售面积和金额增速小幅回落但斜率较平
缓； 

后端：房屋竣工面积增速可能上升。 

对房地产行业的影响： 

行业杠杆率下降，扩张速度整体放缓。 

即使三道红线均不踩线，负债增速也不得超过 15%，因此非头部房企即
便达标情况较好，仍然缺乏“弯道超车”的空间；部分经营稳健的头部
房企达标压力相对较低，未来可保持温和的扩张速度，行业集中度可能
加速提升。 

部分头部房企负债率较高，过渡期内单靠去库存和高周转实现达标的难
度更大，需要积极寻求增加股权融资、债转股、REITs、并购、偿还债务
等方式，这部分企业过渡期内的扩张速度可能明显放缓，过渡期内能否
达标有一定不确定性。 

 

风险提示：政策的贯彻落实力度存在不确定性；REITs 等新兴模式为降
杠杆提供新途径 
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8 月 20 日，住建部和央行召开重点房地产企业座谈会，研究进一步落实房地产长效机制，
形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则。根据 21 世纪经济报道的消息，相关规
则涉及三道红线：1）扣除预收账款后的资产负债率大于 70%，2）净负债率大于 100%，3）
现金短债比小于 1 倍。过渡期截止至 2023 年 6 月 30 日，届时如果超三道红线，有息负债
不得增加；超两道红线，有息负债年增速不得超过 5%；超一道红线，有息负债年增速不得
超过 10%；所有要求均达标，有息负债规模年增速不得超过 15%。 

根据央行 3 季度金融统计数据新闻发布会，融资管理规则是房地产市场长效机制建设的重
要内容，也是房地产金融审慎管理制度的重要组成部分，后续还将稳步扩大适用范围。从
监管意图来看，三道红线指向房企控负债、降杠杆，将对宏观经济和行业格局产生中长期
影响。 

一、监管核心：达标难度最大的是房企降杠杆 

根据今年中报的数据，A 股上市的房地产开发公司（剔除 ST）中，踩第一条线的占比 40%，
踩第二条线的占比 33%，踩第三条线的占比 56%。虽然踩线现金短贷比的房企较多，但由
于存在一定表外调节的空间，因此达成难度相对低于负债率指标。相比之下调节难度更大
的是资产负债率指标，因此房企达标“不踩线”的主要难点在于降杠杆，这也是“三道红
线”监管的主要效应之一。 

从监管效应来看，“三道红线”是对资管新规的进一步延伸，但相比于资管新规通过压缩
表外业务直接影响房企现金流量表，“三道红线”针对资产负债表的监管一定程度上给予
了房企表外腾挪和通过股权融资、债转股、REITs 等方式降杠杆的空间，因此整体冲击强
度相对更弱。 

选取在 A 股和港股上市的内地房企，剔除 ST 后共 155 家，20 年中报数据显示共有 68 家
剔除预收账款的资产负债率高于 70%，总资产合计 20.2 万亿，负债合计 16.8 万亿，其中存
货价值 10.5 万亿，预收账款 4.3 万亿，整体法资产负债率（剔除预收账款）78.4%。 

图 1：踩线比例最高的是现金短贷比，但调节难度更大的是资产负债率 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、定性讨论：房企降杠杆的关键是去库存和高周转 

房地产开发流程中，涉及融资的包括拿地、开发、销售等环节，但只有拿地环节是房企在
实质性加杠杆：开发环节的融资是为了获取预售回款，从而可以偿还前期贷款和进一步施
工竣工，是后续降杠杆的基础；销售环节中的融资主体是居民，是房企将杠杆转嫁给居民
的过程。 
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图 2：房地产开发流程中只有拿地环节是房企实质性加杠杆 

 

资料来源：天风证券研究所绘制 

我们可以用一个高度简化的例子来模拟这一流程： 

资产 负债 权益 资产负债率（剔除预收） 

步骤一、拿地：加杠杆 

土地 5，现金 3 借款 5 股本 3 5/8=62.5% 

步骤二、开工：借开发贷 3，土地供货转化率 100% 

在建 6，现金 5 借款 8 股本 3 8/11=72.7% 

步骤三、预售：地货比 1:2.5，推盘去化率 100% 

在建 6，现金 17.5 借款 8，预收 12.5 股本 3 8/11=72.7% 

步骤四、建安：土地:建安成本=1:1，还开发贷 3 

在建 10，现金 10.5 借款 5，预收 12.5 股本 3 5/8=62.5% 

步骤五、竣工：确认收入 12.5，利润 2.5 

现金 10.5 借款 5 股本 3，利润 2.5 5/10.5=47.6% 

可见房企降杠杆的关键是将土地库存转化为商品房库存并销售，随后进一步建安施工，最
终竣工交付以确认收入，因此在过渡期内达标的要点在于几个环节：降低拿地强度，适度
提高地货比，提高土地供货转化率，提高推盘去化率，加快竣工交付。以上可以简单概括
为：少拿地，高开工，强推盘，快施工。 

1. 少拿地：目的是消化土地库存，降低负债扩张速度，影响是土地溢价率回落、地方土地
出让金收入增速回落，土地购置费增速滞后回落。 

2. 高开工：目的是尽快将土地库存转化为商品房库存，以便预售回款，影响是房地产开工
增速随拿地回落但尚有韧性。 

3. 强推盘：疫情期间相对宽松的货币政策和购房政策回归常态化，需求弹性带来的销售景
气上行结束，房企需要加强供给，目的是提高推盘去化率，途径是以价换量，影响是房价
涨幅放缓/小幅回落，销售景气度见顶回落但斜率平缓。 

4. 快施工：目的是缩短从预售到竣工交付的时间、加速结算确认收入，影响是房地产施工
增速和建安投资增速随开工回落但尚有韧性，竣工加速。 

三、定量估算：去库存和高周转对房地产数据的影响力度 

从监管效应来看，“三道红线”是对资管新规的进一步延伸，因此实际上从 2018 年资管新
规落地以来，去库存和高周转的影响就已经在陆续显现，具体体现为：商品房年销售面积
保持在 17 亿平的历史高位附近，新开工面积增速和建安投资增速保持高韧性（增速高于
销售面积），土地成交价款增速逐渐下台阶；上市房企库存增速逐年回落，资产负债率滞
后于 19 年开始回落。据我们估算，在“三道红线”加持下，房企可能进一步推动去库存
和高周转，并对宏观数据和行业格局产生一系列影响。 
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图 3：18 年以来商品房销售维持高位，土地成交增速下台阶（亿平方米/%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 4：18 年以来新开工面积和建安投资增速保持较高韧性（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：18 年以来房企存货增速逐年回落，19 年开始降杠杆 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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需要说明的是，以下定量估算结果是基于一定假设和简化后的得到的，而且仅考虑了去库
存和高周转这一种降杠杆方式，未考虑股权融资、债转股、REITS、表外腾挪、偿还债务等
方式的影响，因此估算结果仅供参考，主要是对最终影响幅度有大致的量化感受。 

目标假设：不设置年度目标要求，2023 年中报所有踩线房企的整体资产负债率（剔除预收
账款）从 78.4%降至 70%，这意味着部分踩线房企达标（<70%），部分仍未达标（>70%）。 

设置参数：建安投资成本和土地购置成本比值为 6:4；地货比为 1:3；推盘去化率为 70%；
开工后持续施工的比例为 85%；平均存量地价 4500 元/平；房企总负债、总资产和预收账
款年均自然增速 8%；净利润/土地价值=10%；房价年均涨幅 6%；高周转使开工预售到竣工
交付的时间从 1-2 年压缩至 1 年，因此开工和销售的调整时限是 2 年，建安和竣工的调整
时限是 3 年。 

定量结果：在上述假设下，需要去化的存货所形成的年均商品房销售金额是 2020年的 19.8%，
年均销售面积是 2020 年的 13.0%，年均新开工面积是 2020 年的 15.0%，年均建安投资是
2020 年的 15.1%。换言之，如果房企不减少拿地，则需要在未来 2 年将销售面积增速保持
在 13%+、新开工面积增速保持在 15%+、建安投资增速保持在 15.1%+，这在当前的政策
基调、城镇化率水平和人口结构下难度很大。 

因此，单独依靠去库存和高周转结算实现“三道红线”达标的难度较大，除了综合采用增
加权益融资、债转股、REITs 等方式外，房企大概率会持续减少拿地，新增拿地增速和存
货增速都可能转为负增长。前端转为负增长后，将会连带拖累后续的新开工、施工和建安
投资增速，但是在高周转诉求下，如果销售能保持相对平稳（持平或小幅负增长），则新
开工和投资增速的回落斜率会相对平缓，未来 1-2 年从近年的大个位数正增长降至小个位
数正增长，随后继续向销售面积增速收敛。 

表 1：主要假设和对宏观数据的影响 

假设 

所有踩线房企资产负债率（剔除预收账款）整体从 78.4%降至 70% 

地货比 1:3 房价涨幅 6% 地价 4500 元/平 建安/土地=6/4 

预售到结算缩短至 1 年 预售到结算缩短至 1 年 开工去化率 70% 开工后持续施工率 85% 

影响 

2 年时间达成 2 年时间达成 2 年时间达成 3 年时间达成 

待去化存货对应年均 

销售金额占 20 年比重 

待去化存货对应年均 

销售面积占 20 年比重 

待去化存货对应年均 

新开工面积占 20 年比重 

待去化存货对应年均 

建安投资占 20 年比重 

19.8% 13.0% 15.0% 15.1% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

上述总量结果有很强的结构性特征，主要原因是少数头部房企的规模占比和资产负债率都
比较高。这部分头部房企的数量占踩线房企的比例不到 5%，但存货规模占比 33.8%，资产
规模占比 31.8%，负债规模占比 33.5%，整体资产负债率（剔除预收）为 83.5%；余下房企
整体资产负债率（剔除预收）为 76.1%。由此可见，这部分头部房企单独通过去库存和高
周转达标的难度更大，需要更大幅度的降低扩张速度。不过，这部分房企通过股权融资等
其他形式降杠杆的能力也相对更强，因此后续情况还有待观察。 

四、总结：“三道红线”对房地产数据和行业的影响 

综合上述讨论，我们将“三道红线”政策可能对宏观数据和行业发展的主要影响汇总如下。 

对房地产数据的影响： 

前端：土地溢价率下降，土地成交面积增速负增长，地方土地出让金收入增速回落、土地
购置费增速滞后回落； 

中端：房屋新开工面积增速、施工面积增速、房地产建安投资增速回落但保持小幅正增长，
商品房销售面积和金额增速小幅回落但斜率较平缓； 

后端：房屋竣工面积增速可能上升。 

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_1864


