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鲸落万物生？ 

地产的前景要比想象中更为沉重             
 

                           

报告要点： 

 目前地产下降的斜率已经非常接近硬着陆，地产的产销增速已经双双创

了近年新低。 

 其实这一轮地产衰退的姿态与过往略有不同：一是当前地产销售的减速

并不是金融环境或限购政策推动的；二是这一轮地产投资的衰退也并非是销

售带动的。 

 这一轮地产下行是人造的，事情的发展顺序如下： 

1）“三条红线”是这个多米诺骨牌的始作俑者； 

2）市场最为敏感的风险心理线被触发，海外大量抛售地产美元债； 

3）房企的风险被市场的预期逐步坐实，恒大、富力等众多房企的风险明显上

升； 

4）风险也随之蔓延到销售端，开发商变得不稳定后，期房购买者自然会疑虑

交房的确定性； 

5）在经营性现金流变得脆弱之后，又进一步夯实了地产的风险，这是一个负

向循环。 

 当然，开发商的万念俱灰的预期也在放大自身的风险： 

1）简单推算的话，“三条红线”所指的地产行业有息负债的增长红线约为

10.8%，当前实际增长速度却为-1.4%； 

2）真正致命的不是政策，而是政策带来的预期，在一切变得不利之后，地产

行业主动处于躺平的状态。 

 这个过程的逆转绝非易事，地产原生的信用问题就难以解决： 

1）近十几年来，因行业越来越不赚钱，地产行业的负债效率越来越差（ROA

下行斜率明显高于负债成本），这本身是不可逆的； 

2）而最近地产行业进入了一个最差的现金流组合之中：经营性净现金流不断

上升，但筹资性净现金流却不断下降，这标志着地产风险的升级。 

 遗憾的是：当前地产行业的救助政策也没有摸到风险的命门： 

1）目前政策似乎过度集中于按揭政策，但这可能是无效的，购房者真正担心

的是期房不交割的风险，而不是当前按揭政策太紧； 

2）这个风险隐患其实比想象中大，当前超过半数的销售都是风险很大的开发

商所卖的期房。 

 即使我们放开对地产的融资，地产也不能回到以前： 

1）信心比黄金更重要，忽左忽右的政策在抬升开发商做开支决策时夏普比率

的分母； 
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2）销售随之出现的改善幅度可能也不会太大，经验上，放水才能实质性改变

购房者预期，但 17 年之后，放水的作用也在下降； 

3）我们注定不会回到事前，即使融资政策把地产风险稳住，“地产销售-地产

投资-地产购地”这个负向循环还会继续。 

 地产已经成为一个越来越纯粹的灰犀牛，我们应该做足对未来地产风险

及衰退的预期： 

1）最理想的状态是：救助政策大规模推出，地产能回到原本缓速下降的状态

中去，至少地产的投资和交易可以在短时被稳住； 

2）但信心的损失目前无法估摸，政策的效果可能还是低于预期的，且救助政

策能否大规模推出尚存变数。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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地产下行的斜率其实已经非常接近硬着陆。地产的销售及投资的单月增长已经进入

了深度负增长区间，且若不考虑去年因疫情时期的话，地产的产销增速已经双双创

了近年新低。除却今年 2-4 月因低基数而带来的数据高企之外，这一轮地产真正向

下的拐点应是去年 11 月份，照此推算的话，地产从周期高点深度滑落到历史低点，

仅仅用了不到一年的时间。 

图 1：地产的产销增速已经双双创了近年新低 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

仅从现象上看，这一轮地产衰退是非同寻常的。首先，这一轮地产销售的减速是金

融环境无法解释的，目前的个人按揭贷款利率的位置与地产销售的位置并无法匹配，

按揭贷款利率在历史中位，但地产销售在历史低位；其次，这一轮地产投资的衰退

也并非是销售带动的，从节奏上看，这一轮的地产投资与地产销售的降速是同步的。 

图 2：按揭贷款利率当前在历史中位 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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这一轮地产下行是人造的，开发商的万念俱灰的预期也在放大自身的风险。 

1）“三条红线”是这个多米诺骨牌的始作俑者，这首先触发了市场最为敏感的

风险心理线。一方面，海外在大量抛售地产美元债的同时，恒大、富力等房企遭遇

了一个非常困难的阶段；另一方面，在开发商的风险升级之后，这个风险也随之蔓

延到销售端（开发商变得不稳定后，期房购买者自然会疑虑交房的确定性），在经营

性现金流变得脆弱之后，又进一步坐实了地产的风险。 

 2）但在此中，真正致命的不是政策，而是政策带来的预期。如果按照单个房

企的“红橙黄绿”分档去汇总地产行业的有息负债要求的话，“三条红线”可以容纳

地产行业有息负债增长速度约为 10.8%，然而，就今年年中而言，地产行业的有息

负债比去年同期反而还下降了 1.4%，这说明在一切变得不利之后，地产行业主动

处于躺平的状态。 

图 3：地产行业的有息负债比去年同期反而还下降了 1.4% 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

这个过程的逆转绝非易事。 

 1）地产行业原生的问题是：行业的大拐点其实已经过去，行业越来越不赚钱，

这本身是不可逆的。近十几年来，地产行业的 ROA 在一路走低，且比负债成本的

降速更快，这说明地产的负债效率越来越差，且偿债缺口在逐年增加。为了尽量缓

解这一压力，整个地产行业进入了一个最差的现金流组合之中：经营性净现金流不

断上升，但筹资性净现金流却不断下降，这意味着，地产在不断缩减开支，用以偿

还日益增大的偿债缺口。 
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图 4：地产行业的 ROA 在一路走低（%）  图 5：整个地产行业进入了一个最差的现金流组合之中（亿

元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）而遗憾的是：当前地产行业的救助政策也没有摸到风险的命门。目前政策似乎

过度集中于按揭政策，但如果问题的原委是地产开发商风险的话，那按揭政策对地

产似乎是无效的，购房者真正担心的是期房不交割的风险。在当前所有的可售房源

中，处于这一风险暴露的房源占比非常之大。首先，当前期房交易量已经相当于现

房交易量的 8.5 倍，占整个交易量的近 90%；其次，目前房源之中，开发商存在问

题的（AA 及以下评级）占到总房源的 60%左右，照此推算的话，如果购房者担心

的风险问题不解决，原本超过半数的销售量可能都存在风险。 

 

图 6：开发商存在问题的（AA 及以下评级）占到总房源

的 60%左右 

 图 7：当前期房交易量已经相当于现房交易量的 8.5 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

即使我们放开对地产的融资，地产也不能回到以前。 

1）信心比黄金更重要。这一次问题的原委虽然是政策，但地产行业的消沉情

绪却主动地推动了风险的加速。即使管控政策放松，忽左忽右的政策依然在影响着
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地产预期的稳定性，至少在面对长期资本开支的决策时，政策在短时间内来回往复

的变化在很大程度上抬升了夏普比率的分母，因此，“地产投资-地产购地”这个负

向循环还会继续。 

图 8：地产购地这一轮的下降也与地产消沉的预期有关 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）如果地产商的融资环境改善，销售随之出现的改善幅度可能也不会太大，我们

注定不会回到事前。购房者对地产信用的敏感性其实是极弱的，因此，仅仅地产信

用的好转并不足以扭转销售这一链条。如果地产销售真正好起来的话，经验上放水

（利率大幅下降）一定是一个必要条件，然而，至少在目前流动性明显偏宽的环境

下，进一步放水的空间应该是极窄的，更何况，在 17 年一轮在限价政策及按揭指

导政策的影响之下，地产销售对利率的敏感性也在变差。 

图 9：如果地产销售真正好起来的话，经验上放水一定是一个必要条件 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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银行间质押式回购加权利率:7天 房地产销售：当月同比（右轴-反向）
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