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稳地产，不能忽视的供给约束 
 

伴随稳地产措施密集落地，市场对地产销售等需求变化关注较高，而大多忽视供
给约束对稳地产的影响增强。本文系统梳理当前地产供给约束及影响，供参考。 

 一问：为什么要关注地产供给约束？相较以往，本轮地产周期供给约束增强 

相较以往地产周期，当前房企报表约束更强，债务和现金流压制凸显。经历多年

持续扩张，房企杠杆约束明显加强、资产负债率持续高位，尤其是前期大幅扩张

的部分民营房企债务压制明显增强。同时，房企现金流明显恶化，上市房企筹资

现金流去年下半年同比下降 25.6%、降幅创历史新高，销售回款低迷进一步加剧

房企现金流压制，今年 4 月商品房销售金额同比下降近 47%、降幅创历史新高。 

预售资金、信用风险等，进一步限制了房企融资能力，进而影响房企开发投资能

力、意愿。不同以往，当前房企面临预售资金监管，披露预售监管资金的房企，

受限资金比例 2021 年达 29%，导致一些依赖高周转、资金腾挪不规范房企现金

流压制更加凸显。同时，信用违约风险加速暴露，2021 年房地产行业不良贷款率

翻倍增长、创近年来新高，使得银行放贷趋于谨慎，加大房企融资修复难度。 

 二问：当前有哪些稳供给措施？融资支持、预售资金监管优化、平台拿地等 

为缓解房企现金流压力，融资支持、预售资金监管优化等措施陆续推出。去年底

开始，当局先后推出房地产企业并购贷、重点房企信贷支持、不盲目抽贷、压贷

等改善房企融资措施；同时，央地陆续优化预售资金监管，住建部 2 月推出全国

性的预售资金监管总体原则、4 月中央政治局会议进一步明确，各地也放松了预

售资金监管，主要集中在放松银行保函替代、增加监管资金拨付节点和比例等。 

但民营房企投资能力和意愿依然偏弱，城投平台、国企成为拿地主力。2 月以

来，地产债净融资转正并逐步增多，但民企地产债净融资仍持续收缩；尽管预算

资金有所放松，仍面临企业信用等级、地域转移等限制，使得民营房企投资能力

和意愿依然偏弱。以集中供地为例，民企拿地比例逐步下降，从 2021 年第一轮

的 47%下降至 2022 年第一轮的 19%，部分地区土地成交更多依靠城投平台等。 

 三问：未来需关注哪些变化？资金、供地等变化，周期变平下的结构分化 

除需求刺激外，民营房企融资增信、预售资金监管、供地等供给变化，未来也值

得关注。经验显示，地产销售能否企稳回升，是稳地产的关键；但当前地产面临

的供给约束，可能拖累需求对投资等支持，如何“破局”也非常重要。信用保护

工具、贷款再担保等增信工具运用，预售资金监管优化地区、使用范围增多等，

有利于改善房企现金流；供地增多、土拍限制减少等政策改善，也助力稳地产。 

供需影响下，本轮地产周期或“变平”，地产投资和销售的弹性或弱于以往、不

同能级城市结构分化。不论从需求的“因城施策”、因城而异，还是供给约束的

增强，均可能导致本轮地产周期趋于扁平化。同时，不同城市驱动逻辑亦不同于

传统周期，房企集中有限资源在一二线和部分热点三线城市开发，代表性房企超

80%拿地集中在一二城市；而居民收入、房价预期等变化，也或导致销售分化。 

 

风险提示：政策效果不及预期，房企信用风险加速暴露。 
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伴随稳地产措施密集落地，市场对地产销售等需求变化关注较高，而大多

忽视供给约束对稳地产的影响增强。本文系统梳理当前地产供给约束及影响，

供参考。 

一、为什么要关注地产供给约束？ 

相较以往地产周期，当前房企报表约束更强，债务和现金流压制凸显。经

历多年持续扩张，房企杠杆约束明显加强、资产负债率由 2007 年的 62.4%提

升至 2021 年的 79.4%，尤其是前期大幅扩张的部分民营房企债务压制明显增

强。同时，房企现金流明显恶化，上市房企筹资现金流去年下半年同比下降

25.6%、降幅创历史新高，销售回款低迷进一步加剧房企现金流压制，今年 4

月商品房销售金额同比下降近 47%、降幅创历史新高。 

图表 1：房地产筹资现金流增速下行，资产负债率提升  图表 2：民营房企债务压力明显高于国企 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：2021 年以来，商品房销售、房地产开发投资额同比增速快速下滑 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

预售资金等监管加强下，一些依赖高周转、资金使用不规范房企的现金流

压制更加突出。不同以往，去年地产调控，对房企资金端的管理趋严，预售资

金监管加强、房地产贷款集中度，即为典型。截至 2021 年底，全国 75 个城市

出台了加强预售资金监管的相关措施，其中 61%的城市明确收紧房企预售资金

使用。受此影响，披露预售监管资金的房企，受限现金比例由 2020 年的 24%

提升至 2021 年的 29%，非受限现金短债比由 2020 年的 1.2 降至 2021 年的 1。  
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图表 4：2020 年大多城市明确收紧预售资金监管  图表 5：房地产开发资金来源中，预收款增速显著下降 

 

 

 
来源：58 安居客房产研究院、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 6：2021 年，房企受限现金比例明显提升  图表 7：2021 年，房企非受限现金短债比明显回落 

 

 

 
来源：CRIC、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

信用风险加速暴露等，加大了困难房企融资难度，进一步加剧房企现金流

压制。2021 年下半年以来，房企信用违约明显增多，地产债违约规模快速增长、

占全部违约债券比重，2021 年接近 20%、2022 年超过 68%；同时，房地产不

良贷款也明显增长，工行房地产行业不良贷款率由 2020 年的 2.3%抬升至

2021 年的 4.8%。房地产信用违约增多，使得金融机构放贷、买债趋于谨慎，

加快房企融资螺旋式收缩，加大房企现金流压力。 

图表 8：2021 年，银行不良贷款率显著提升  图表 9：2022 年地产债券违约规模占比远超其他行业 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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二、当前有哪些稳供给的措施？ 

为缓解房企现金流压力，相关部委陆续推出融资支持、预售资金监管优化

等措施。2021 年底开始，当局先后推出房地产企业并购贷、重点房企信贷支持、

不盲目抽贷和压贷、支持房地产合理融资需求等改善房企融资措施。预售资金

监管措施等也开始优化调整，住建部 2 月推出全国性的预售资金监管总体原则，

4 月中央政治局会议进一步强调“优化商品房预售资金监管” 

图表 10：2021 年底以来，房地产预售资金放松、融资松绑的政策频出 

 
来源：人民银行、政府网站、国金证券研究所 

 

近期各地也加快落实预售资金监管优化措施，以增加房企可用流动资金。

4 月以来，各地出台预售资金监管优化的措施明显增多，尤其是二、三线城市；

据不完全统计，当前出台的预售资金优化措施，主要包括银行保函替代、企业

信用差异化管理、增加资金拨付节点和提高拨付比例等，其中出台前面两种措

施的地区数量占比达 52%，旨在规范资金使用的前提下，提高房企可用资金。 

图表 11：近期，预售资金监管放松政策密集出台  图表 12：各省市降低重点监管资金类政策出台较少 

 

 

 
来源：CRIC、新京报、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

时 间 事 件 具 体 内 容

20 2 1年 12月

央 行 和 银 保 监 会 联 合 印 发 《 关 于

做 好 重 点 房 地 产 企 业 风 险 处 臵 项

目 并 购 金 融 服 务 的 通 知 》

鼓 励 银 行 业 金 融 机 构 做 好 重 点 房 地 产 企 业 风 险 处 臵 项 目 并 购 的 金 融 支 持 和

服 务 。 主 要 内 容 包 括 ： 稳 妥 有 序 开 展 并 购 贷 款 业 务 、 加 大 债 券 融 资 支 持

力 度 、 积 极 提 供 并 购 融 资 顾 问 服 务 、 提 高 并 购 服 务 效 率 、 做 好 风 险 管 理 ，

以 及 建 立 报 告 制 度 和 宣 传 机 制 。 强 调 重 点 支 持 优 质 房 地 产 企 业 兼 并 收 购 出

险 和 困 难 的 大 型 房 地 产 企 业 的 优 质 项 目 。

20 2 2年 2月 11日
全 国 性 商 品 房 预 售 资 金 监 督 管 理

办 法 出 台

明 确 预 售 资 金 额 度 监 管 为 “ 重 点 额 度 监 管 ” ， 由 市 县 级 城 乡 建 设 部 门 根 据

工 程 造 价 价 合 同 等 核 定 ， 能 确 保 项 目 竣 工 所 需 的 资 金 额 度 ， 当 账 户 内 资 金

达 到 监 管 额 度 后 ， 超 出 额 度 的 资 金 可 以 由 房 企 提 取 自 由 使 用 。

20 2 2年 4月 18日

央 行 、 外 汇 局 联 合 出 台 《 关 于 做

好 疫 情 防 控 和 经 济 社 会 发 展 金 融

服 务 的 通 知 》

金 融 机 构 区 分 项 目 风 险 与 企 业 集 团 风 险 ， 加 大 对 优 质 项 目 的 支 持 力 度 ， 不

盲 目 抽 贷 、 断 贷 、 压 贷 ， 不 搞 “ 一 刀 切 ” ， 保 持 房 地 产 开 发 贷 款 平 稳 有 序

投 放 。

20 2 2年 4月 19日
央 行 、 银 保 监 会 联 合 召 开 金 融 支

持 实 体 经 济 座 谈 会

关 于 房 企 ， 一 是 要 区 分 项 目 风 险 与 企 业 集 团 风 险 ， 不 盲 目 抽 贷 、 断 贷 、 压

贷 ； 二 是 要 做 好 重 点 房 地 产 企 业 风 险 处 臵 项 目 并 购 的 金 融 服 务 ； 三 是 要 及

时 优 化 信 贷 政 策 ， 灵 活 调 整 受 疫 情 影 响 人 群 个 人 住 房 贷 款 还 款 计 划 。

20 2 2年 4月 29日 中 央 政 治 局 会 议

要 有 效 管 控 重 点 风 险 ， 守 住 不 发 生 系 统 性 风 险 底 线 ， 要 坚 持 房 子 是 用 来 住

的 ， 不 是 用 来 炒 的 定 位 ， 支 持 各 地 从 当 地 实 际 出 发 完 善 房 地 产 政 策 、 支 持

刚 性 和 改 善 性 住 房 需 求 ， 优 化 商 品 房 预 售 资 金 监 管 、 促 进 房 地 产 市 场 平 稳

健 康 发 展 。

20 2 2年 4月 29日 人 民 银 行 召 开 专 题 会 议
执 行 好 房 地 产 金 融 审 慎 管 理 制 度 ， 及 时 优 化 房 地 产 信 贷 政 策 ， 保 持 房 地 产

融 资 平 稳 有 序 ， 支 持 刚 性 和 改 善 性 住 房 需 求 。

20 2 2年 5月 13日 人 民 银 行 召 开 新 闻 发 布 会

将 加 大 稳 健 货 币 政 策 的 实 施 力 度 ， 更 好 发 挥 货 币 政 策 工 具 的 总 量 和 结 构 双

重 功 能 ， 稳 定 信 贷 总 量 ， 增 强 信 贷 总 量 增 长 的 稳 定 性 ； 降 低 融 资 成 本 ， 推

动 降 低 银 行 负 债 成 本 ， 进 而 带 动 降 低 企 业 融 资 成 本 ， 推 动 金 融 机 构 减 少 收

费 ， 向 实 体 经 济 合 理 让 利 。

20 2 2年 5月 30日

人 民 银 行 研 究 局 课 题 组 发 布 文 章

《 促 进 消 费 投 资 增 长 实 现 经 济 平

稳 高 质 量 运 行 》

扩 大 保 障 性 租 赁 住 房 供 给 ， 综 合 利 用 税 费 手 段 ， 加 大 保 障 性 租 赁 住 房 金 融

支 持 力 度 。 健 全 房 地 产 金 融 审 慎 管 理 制 度 ， 因 城 施 策 实 施 好 差 别 化 住 房 信

贷 政 策 ， 支 持 房 地 产 企 业 的 合 理 融 资 需 求 。

20 2 2年 6月 3日

人 民 银 行 解 读 国 务 院 常 务 会 议 部

署 有 关 扎 实 稳 住 经 济 的 金 融 政 策

新 闻 发 布 会

央 行 坚 持 市 场 化 、 法 治 化 原 则 ， 配 合 住 建 等 有 关 部 门 和 地 方 政 府 做 好 出 险

企 业 风 险 化 解 ， 及 时 校 正 金 融 机 构 的 过 度 避 险 行 为 ， 保 持 房 地 产 融 资 平 稳

有 序 ， 加 大 并 购 金 融 服 务 力 度 ， 支 持 以 市 场 化 方 式 出 清 风 险 。
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