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地产紧缩政策的影响及应对
＊ 

近期密集推出的地产融资紧缩政策给经济增长增

添了下行压力。据估计，地产融资紧缩政策和棚改退

坡合起来会让地产投资增速下滑 10 个百分点，令 GDP

增速损失 0.9 个百分点。决策者可以用基建投资来对

冲地产投资减速给经济增长带来的负面影响。如要做

到完全对冲，基建投资增速需要从目前约 4%的水平上

升至 12%。只要政策顺应基建投资的商业模式，满足

地方政府的合理融资需求，12%的基建投资增速不难

达成。 
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地产紧缩政策的影响及应对 

近期密集推出的地产融资紧缩政策给经济增长增添了下行压力。据估计，地产融

资紧缩政策和棚改退坡合起来会让地产投资增速下滑 10 个百分点，令 GDP 增速损失

0.9 个百分点。决策者可以用基建投资来对冲地产投资减速给经济增长带来的负面影

响。如要做到完全对冲，基建投资增速需要从目前约 4%的水平上升至 12%。只要政策

顺应基建投资的商业模式，满足地方政府的合理融资需求，12%的基建投资增速不难

达成。 

房地产投资在 2019年上半年发挥了关键的稳定器作用。今年上半年，我国 GDP增

速从去年的 6.6%下滑至 6.3%。在经济增长减速的过程中，房地产投资发挥了稳定器的

作用。今年上半年，我国房地产开发投资同比增长 10.9%，增速比固定资产投资总体

增速高出 5 个百分点。如果不是地产增速处在较高水平，今年上半年我国 GDP 增速很

可能已经跌破 6.0%。但随着今年 7 月政治局会议明确提出“不将房地产作为短期刺激

经济的手段”，房地产融资政策已明显收紧，给地产投资带来下行压力。在这样的背

景下，为了预判今年下半年我国经济增长前景，有必要估计紧缩政策对地产投资和经

济增长的数量影响。为了让研究聚焦，估计时忽略了除棚改退坡外其他因素（如利率

变动）对地产行业的影响。 

图 1：地产投资是 2019年上半年中国经济的重要稳定器 

 

资料来源：Wind 
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地产投资对房企外部融资的依赖度不低。地产投资资金来源中，包含销售定金、

预付款和个人按揭贷款在内的销售回款是大头。而在销售回款之外，房企自有资金和

外部融资是两大资金来源。其中的外部融资又包括开发贷（房地产开发贷款）、信托、

国内债券和海外债。2018 年，房企外部融资合起来大约占到了地产投资资金来源的

27.5%。从这样的占比来看，地产投资对房企外部融资有不低的依赖度。 

图 2：地产投资资金来源构成 

 

资料来源：Wind 

收紧房企融资的政策在近期陆续出台，房企外部融资面临压力。目前已经出台的

政策将对地产融资中的开发贷、信托和海外发债三方面带来不小压力。估计房企这三

项融资的总和在今年下半年会因为政策压力而少增约 1.4 万亿元。这一数据的估算详

情如下： 

2019 年下半年房地产开发贷融资估计会因为政策收紧而少增约 0.63 万亿元。银

保监会窗口指导要求，2019 年末地产开发贷余额需控制在 2019 年 1 季度末的水平

（10.85 万亿元）。据此，开发贷在 2019 全年仅有 6600 亿元的净增量空间。根据往

年开发贷中到期量占比的数据，估计今年开发贷的到期量大概为 1.3 万亿元。因此在

政策影响下，今年全年开发贷发放量（到期量加上净增量）合计约为 2 万亿元。而用

今年上半年的数据可以估算，如果没有政策收紧的影响，今年全年开发贷发放量大概

为 2.6 万亿元（没有政策收紧时的信托和海外发债融资额估算方法类似）。因此，融
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资收紧政策估计会让开发贷在今年少增 0.63万亿元。而这些少增都会发生在今年下半

年。 

2019 年下半年地产信托融资估计会因为政策收紧而少增约 0.42 万亿元。银保监

会要求地产信托规模不得在今年二季度末基础上新增。估计今年下半年共有约 3400亿

元信托到期。这意味着今年下半年地产信托融资不能超过 3400亿。这相比没有政策冲

击情形下的信托融资少增约 4 千亿元。 

2019 年下半年地产海外发债估计会因为政策收紧而少增约 0.35 万亿元。在房企

海外发债方面，发改委 2019年 778号文要求“房地产企业发行外债只能用于置换未来

一年内到期的中长期境外债务”。2019 年房企海外债到期规模为人民币 1529 亿元，

而上半年海外债券已发行 1521亿元，因此在政策收紧背景下，下半年海外债券几乎没

有增量。这使得下半年海外发债量估计会比没有政策冲击时少增约 0.35 万亿元（表

1）。 

表 1：融资政策收紧对房地产融资影响的估计 

 
2018 年融资额（万亿

元） 

2019 年无政策冲击情

形全年融资额（万亿

元） 

2019 年政策冲击情形

全年融资额（万亿

元） 

开发贷融资 2.4  2.6  2.0 

信托融资 0.9 1.2 0.8 

海外发债融资 0.6 0.5  0.1 

三项融资合计 3.9 4.3  2.9 

地产融资政策的收紧估计会使地产投资增速下降 6.7 个百分点。历史数据测算显

示，地产投资资金来源增速每下降 1 个百分点，将使地产投资增速下降 0.8 个百分点。

2019 年房地产融资如果少增 1.4 万亿元，将使得全年地产投资资金来源增速下降 8.4

个百分点，进而带来地产投资增速下降约 6.7个百分点。 

在地产融资政策收紧的同时，今年棚改政策的退坡估计会让地产投资增速下降

3.3 个百分点。2018 年，我国实际完成 627 万套棚改。按照国务院的部署，2019 年棚

改计划开工仅 285 万套，比 2018 年实际棚改量下降 55%。以一套房面积 90 平方米的
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假设测算，棚改退坡带来的地产在建面积降幅约为 3 亿平方米，估计会让地产投资增

速下降约 3.3 个百分点。 

地产融资的收紧和棚改退坡合起来估计会让我国 GDP 增速降低 0.9 个百分点。融

资收紧和棚改退坡两项合起来，估计会让地产投资增速下降约 10个百分点，对应地产

投资额的减少量约 1.2 万亿元。相应地，GDP 口径中的地产固定资产形成会减少约 7

千亿元。利用我国的投入产出表估算 GDP 会因此减少 8 千亿元，GDP 增速损失约 0.9

个百分点。 

由于政策在外需、消费、和减税降费方面均面临约束，基建投资是政策对冲房地

产下行压力的主要抓手。进入 2019 年，全球经济景气持续下滑。2019 年 8 月，摩根

大通全球制造业 PMI 为 49.5，连续 4 个月落在收缩区间。疲弱的全球经济再叠加上中

美贸易战带来的不确定性，使得我国面临的外需前景不乐观。另一方面，由于消费支

出主要决定于居民对未来收入的预期，对当期收入变化的敏感性较低，所以消费刺激

政策对消费的带动作用不明显。在财政方面，减税降费对需求端的提振有赖于企业和

个人扩大开支，其效果更多体现在中长期。而减税降费带来的财政减收压力也压缩了

财政进一步发力的空间。在出口、消费及减税降费都面临约束的时候，基建投资是决

策者对冲地产下行压力的主要手段。 

如要完全对冲地产投资走弱给经济增长带来的下行压力，基建投资增速需要加快

8.3 个百分点。2018 年，地产投资和基建投资（不含电力部门投资）的总额分别为

12.0 万亿元和 14.5 万亿元，后者是前者的 1.2 倍。考虑到地产投资和基建投资对上

下游行业的拉动程度相差不远，要对冲地产投资 10个百分点减速的影响，基建投资增

速需要加快 8.3个百分点。2019年前 7个月，我国基建投资同比增速仅为 3.8%。而在

2013~2017年间，我国基建投资增速长期稳定在 20%左右。考虑到我国作为一个发展中

国家，基建投资仍然有广阔的空间，约 12%的基建投资增速是合理并可行的。因此，

决策者如果需要稳定我国经济增长，仍然有足够的政策手段。 

基建投资能否发力，很大程度上决定于决策者看待基建投资的态度。作为基建投

资投融资主体的地方政府融资平台，乍看起来存在着投资回报率低，覆盖不了资金成

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_9769
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