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保交楼的代价 

——宏观经济专题报告 

核心观点： 

近期楼盘停工导致的集体断供事件引发广泛关注。停工是中国房地产行业

的债务危机在施工端的体现，而这场债务危机已经从流动性问题逐步转向

信用（清偿）问题。我们认为，在大量房企已经触发债务违约之后，需要对

债务问题一套系统性的解决方案才能真正实现“保交楼”，现有的救助措

施短期内或无法做到这一点。出于保稳定和避免损失的考虑，中央政府支

持对地产企业全面救助的可能性不低，但是要付出巨大的道德风险的代价。

否则，地产行业可能出现螺旋式恶化，并造成下半年经济低于预期以及居

民、企业和金融体系的巨大损失。 

内容摘要： 

 停工断供的实质是地产行业的日益深化的债务危机 

近期集体断供事件逐步受到管控，但是根本解决仍依赖于地产复工。地产

项目停工的实质是地产行业债务危机在施工端的表现。而由于债务违约爆

发之后地产企业逐步的解体、资产打折处置、停工物理和财务成本的上升

等多方面的因素，本轮债务危机已经逐步从流动性问题转向清偿问题。而

且随着时间的推移，清偿问题（资不抵债问题）的规模可能还在不断扩大。 

 实现“保交楼”需要对债务问题有系统的解决方案 

停工的原因在于地产公司无法偿付债务，而保交楼的实质是要求地产公司

偿付债务。在大量地产公司已经出现债务违约的情况下，我们认为需要对

整体债务寻求系统性的解决方案（可能包括流动性支持，资本金注入和损

失分担）才足以最终实现“保交楼”。 

市场基于调研对于停工风险敞口规模的估计可能偏低。而受制于地产项目

公司资产债务不清、专业人员匮乏、谈判时间过长等多方面因素，目前地

方政府主导的在项目公司层面以流动性支持、“财政补贴+债务重组”为主

的救助措施或无法在短期内、大范围的打开局面。 

 “保交楼”代价高昂，但是不保可能损失更大 

出于保稳定、保增长和避免更大损失的考虑，为了短期内取得决定性进

展，中央政府支持对大型地产企业全面救助的可能性不宜低估，政治局会

议及此后是否会出现进一步政策调整需要密切关注。当然，这一选项道德

风险的代价极其高昂。然而，如果不采取断然的救助措施，地产行业可能

陷入螺旋式下滑的恶性循环。不仅仅下半年经济增长会低于预期，大范围

出现的烂尾楼可能意味着居民、建筑企业、金融系统都将出现巨额损失。 

 

风险提示：地产公司信用风险超预期，政策不及预期，国内外疫情超预期 
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1 集体断供最新进展 

7 月 17 日，银保监会有关部门负责人就近期重点工作进展接受采访时表示，“江

西景德镇某楼盘业主因项目延期交付发布停止还贷声明，引发舆论关注”。最近出现

的楼盘停工引发的集体断供事件会对中国的地产行业、中国经济和金融稳定产生什么

样的影响呢？ 

截止到 7 月 15 日，据不完全统计全国范围内因为楼盘停工而集体断供的楼盘项

目已经达到 180 个左右。区域覆盖河南、湖南、江西、河北、广西、山东等 20 个省

份。分企业来看，恒大、阳光城、泰禾、融创、佳兆业等已经出现债务“暴雷”企业旗

下项目居多。分城市来看，断供的项目集中在二三四线城市，但深圳、上海、苏州、

武汉、南京等一线或强二线城市个别楼盘也出现联名停贷断供现象。 

近期集体断供的情况有所好转。7 月 1 日-7 月 9 日购房人零散发布停贷告知书

共 10 份，7 月 10 日-7 月 17 日开始急增至 184 份，但是最近一段时间以来，购房人

发布停贷告知书的数量明显减少。由于各地开始发布相关政策，短期停贷断供的势头

已经得到遏制，舆论发酵逐渐淡化。当然，能否避免局面再度恶化，关键还是要解决

交楼的问题。 

 

图表 1：河南某烂尾楼图片 

 

来源：百度，国联证券研究所 
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2 停工乃至烂尾的实质 

在高杠杆高周转的开发模式之下，开发商资金的流进、流出和项目的建设交付在

相当程度是分离的。即使购房者已经对开发商支付了全款，一旦开发商现金流管理出

了问题，仍可能导致楼房停工。项目停工是中国地产行业债务危机演化在施工端的暴

露。这场债务危机的爆发最初可能更多的与流动性的问题有关，但是伴随着时间的推

移，信用问题（清偿问题，或者说资不抵债的问题）可能正在变得越来越严重。 

 

2.1 为什么已经付了全款的楼盘还会停工？ 

楼盘的停工一般与开发商的资金链紧张有关——本质上是地产企业的债务问题。

当施工单位无法或者预期无法获得工程款，就会停工避免损失。停工时间超过一年称

为“烂尾”。那么对于通过按揭贷款或者全款购买期房的购房者而言，为什么已经支

付了全价，楼房还会出现烂尾呢？ 

这最主要与中国地产业高杠杆的开发模式有关。一个开发商通常使用自有资本金

以及一些前端融资1支付土地出让金获取土地使用权，然后用土地使用权、在建工程

作为抵押向银行申请开发贷款支付工程费用。现实中开发贷会用于偿还前端融资，而

施工方常常会垫资推进工程——费用支付是延后的。在达到预售标准之后，开发商从

购房人获得首付款；同时，银行将按揭贷款的资金直接发放给开发商（标的房产作为

抵押品）。在高杠杆、高周转的经营模式下，由于预售资金的监管并不总是有效，开

发商常常并不直接用预售资金支付建筑工程费用并偿还开发贷，而是和开发贷一起用

于购置新的土地并开建新的项目。 

对于已经预售的房屋而言，开发商必须完成工程的修建——通常意味着支付大部

分工程费用——才能对购房者“交钥匙”；并且要偿还开发贷才能解除土地抵押，为

购房者办理房产证——完成法律意义上的“交房”。在购房者支付的资金并不仅仅用

于自身项目的情况下，一旦开发商对于资金管理不善，就会出现楼盘停工。 

 

2.2 从流动性问题到信用问题 

从资产负债表的角度来看，地产公司的资产端主要是现金，土地，在建项目，以

及完工项目；负债端主要是来自购房者的预收款、对施工方应付账款和票据，以及欠

银行和其他金融机构的开发贷和其他债务。 

 

 

 

 
1 按照官方规定，开发商应该使用自有资金，但是现实中开发商常常通过合作、融资等方式拿地以减少对自有资金的占有。 
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图表 2：中信住房开发三级行业 92 家企业合并资产负债表（2021 年底） 

总资产 116576.5 总负债 94906.1 

货币资金 10259.4 预收款 27745.1 

应收账款 2283.9 应付票据及账款 14589.9 

预付款 1959.3 短期借款 1781.7 

存货 62899.0 其他流动负债 30498.3 

其他流动资产 19513.5 长期借款和债券 17721.2 

非流动资产 19661.4 其他非流动负债 2569.9 

  所有者权益 21670.5  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

地产公司现金流管理的关键在于在每一笔债务需要偿还的时候，账户中有现金、

或者通过再融资、通过房屋销售去获取现金以应对债务的偿还。例如，在和购房者约

定的交房日（偿还预收款）之前，开发商需要支付部分建安费用给施工方完成房屋建

设向购房者交房，同时准备好足够的现金偿还银行的开发贷来办理房产证。 

2021 年下半年以来，有几个方面的因素导致了大量地产企业在现金流管理方面

出了问题，出现了包括停工在内的债务危机： 

 受到三道红线等调控政策的影响，银行贷款融资收紧，再融资变得困难，影

响地产公司现金流。由于银行开发贷款合同通常都有交叉违约条款，如果一

个银行宣布贷款提前到期，其他银行就可能同时抽贷，加速开发商迅速陷入

流动性危机。 

 房地产行业进入下行周期，销售不畅。地产开发商在资产端通过去库存回收

资金变得困难。 

 很多开发商将资金投向流动性比较差的资产，包括商业地产、文旅城、足球

队等。在需要资金的时候，这些变现能力较差的资产难以及时套现。 

 高杠杆的模式意味着地产公司常备现金规模比较有限，比较容易出现流动性

困难。 

虽然以 2021 年下半年恒大集团违约为标志，本轮中国地产行业债务危机的爆发

或许主要与流动性问题有关；但是，伴随着时间的演化、包括停工出现与持续，信用

的问题正在变得日益明显。 

 首先，债务违约和流动性困境会动摇各方对于地产企业的信心，并导致公司

逐步走向解体，摧毁其核心价值。在公司人员流失，上下游供应商、乃至外

部消费者对公司信任丧失的过程中，完成同样的地产工程的成本会大幅上升，

收益会明显下降，相关项目的净现值可能会大幅下降甚至变成负值。例如，

在上下游供应商不相信公司偿债能力的情况下，原来垫资的融资安排可能要

被预付款取代，利息成本也会明显上升，更何况其中还有谈判、协商等等的

费用。又比如，地产公司开发的商业物业可能因为其运营能力和品牌声誉吸

引商家入驻，吸引人口定居，并带动周边地价升值。一旦公司违约，那么这
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一前景就不复存在。 

美国次贷危机发生时期，当雷曼兄弟因为信用丧失而遭受严重挤兑的时候，

当时联储主席伯南克曾经一度考虑放宽对担保品的要求向雷曼提供贷款支

持，以避免其破产。时任纽约联储主席的盖特纳2表示这样做已经没有意义

了，因为“雷曼兄弟最重要的价值在于其专业知识、信誉和业务网络……但

当前全面挤兑已经开始，他的客户、专业雇员已经放弃了它，这种情况下，

即使它撑下去，也没有多少价值了3。”地产公司虽然是个重资产的行业，但

是其网络、专业技能、和信誉的价值也同样不能低估。 

 一旦地产公司走向解体，其相关项目可能需要其他公司接手。高昂的交易费

用也会大大损害现有项目的价值。例如，仅仅考虑到地产项目融资的复杂程

度，梳理项目的资产负债就需要大量专业的财务、法律等方面的人员，成本

高昂。如果原公司项目人员已经流失，那么成本可能更高。 

 一旦工程停工，那么工程造价和时间成本也会进一步增加。例如，工地上的

钢筋会生锈，水泥会结块，重新开工就要付出额外费用。此外，停工期间的

利息支出、设备租赁等等多方面的费用仍可能持续积累。如果考虑许多地产

公司高息融资，伴随着工期的延长，利息积累的影响可能很大。 

 一些地产公司可能经营不善，或者把资金用于没有竞争优势的非主业，如经

营足球队等，造成一些业务的亏损。一些地产公司可能通过对关联方高息发

行债券、给高管开出高额薪水等行为“掏空公司”。 

 最后，由于地产行业的资产整体而言流动性较差，在公司解体之后进行资产

评估或者市场化出售的时候，这些资产都可能要打较大的折扣4。更何况一

些地产公司还有一些独有的项目，如文旅城等，其估值水平没有市场化的参

考标的，打折程度可能更大。 

由于中国地产企业普遍采取高杠杆高周转的经营模式，房地产行业资本金比例较

低、销售净利率也较低，上述损失可能很快把利润和资本金侵蚀干净，形成真实的资

不抵债和信用风险。而且，伴随着时间的延长，上述亏损的范围和规模还可能不断扩

大。  

 

  

 
2 后来此人接任了美国财政部长。 
3 伯南克，《行动的勇气》， p285，中信出版社，2016 年。 
4 从我们了解到的情况来看，对于相对而言流动性最好的住宅土地、在建尚未完工的住宅等资产，七折、五折都属于非常正常的

市场交易价格。 
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3 停工的规模和螺旋式发展的可能 

市场普遍认为当前的停工面积或有 3-6 亿平米，占地产施工面积的约 5-10%。然

而，我们认为真实的风险敞口可能存在低估。更重要的是，如果房地产市场进入到停

工增加，购房者购买新房意愿下降，开发商债务问题更加恶化，银行风险偏好下行，

停工进一步增加的恶性循环，可能对中国经济构成重大冲击。 

 

图表 3：民间房地产固定资产投资占全部地产固定资产投资比重超过七成 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.1 市场对停工面积估计在 3-6 亿平米 

市场估计当前已经出现停工项目的建筑面积为约 3-6 亿平米。根据克而瑞的统计

数据，24 个典型城市中，尚未交付的问题楼盘项目建筑面积总计 2468 万平米，占

2021 年成交面积 24155 万平方米的 10%。考虑到除了 24 个典型城市，其他城市还

有停工问题楼盘，但占比相对低一些，所以 10%的停工面积占比是估算的上限。此

外，就从一些样本分析，违约房企停工面积平均占比 20%左右，而违约房企占住宅地

产行业总产能的比例约 25%，则粗略估算行业停工面积约为行业施工面积 5%。因此，

当前住宅停工面积可能占行业施工面积整体比例为 5%～10%。 

全国 6 月住房施工面积累计为 59.9 亿平米，按照停工面积 5%～10%占比，则

全国目前住房停工面积为 3～6 亿平米，中性估计为 4.5 亿平米。 
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图表 4：2021 年 24 个典型城市尚未交付问题项目建筑面积及套数 

城市 

尚未交付

问题项目

建筑面积 

2021 年

成交面积 
占比 

尚未交付

问题项目

套数 

2021 年

成交套数 
占比 

郑州 271 948 29% 25249 89103 28% 

长沙 446 1784 25% 28139 136393 21% 

昆明 143 676 21% 10976 55076 20% 

福州 89 430 21% 8077 41755 19% 

重庆 331 1943 17% 23729 174987 14% 

南宁 96 613 16% 7343 55519 13% 

盐城 52 340 15% 4260 28542 15% 

武汉 274 1978 14% 24275 168320 14% 

广州 143 1179 12% 9184 109418 8% 

无锡 66 646 10% 2262 54487 4% 

上海 96 1054 9% 8439 94203 9% 

苏州 67 917 7% 5561 76001 7% 

西安 61 887 7% 3373 67552 5% 

天津 81 1282 6% 7520 120438 6% 

徐州 49 1262 4% 3596 102709 4% 

常州 25 685 4% 2654 54902 5% 

济南 29 982 3% 1895 76486 2% 

北京 27 951 3% 1393 81035 2% 

南京 31 1246 2% 2538 108930 2% 

深圳 14 596 2% 0 64690 0% 

青岛 34 1482 2% 2007 131490 2% 

成都 35 1673 2% 2633 127620 2% 

连云港 5 281 2% 411 22538 2% 

淮安 3 319 1% 300 26277 1% 

总计 2468 24155 10% 185814 2068471 9% 
 

来源：克而瑞，国联证券研究所 

 

3.2 对停工面积的估计可能偏低 

然而，我们认为这种估计可能偏低。资金的腾挪可能使得一些本来也会停工的项

目暂时没有停工，而企业可能粉饰工地的开工状况。 

一方面，有大量有潜在停工风险的项目可能资金腾挪所掩盖。中国的房地产企业

通常会建立许多项目公司5来开发具体项目，由于项目公司内部、项目公司之间、项

目公司和母公司之间存在非常复杂关联借款，不同的房地产公司还常常彼此合资做项

目，这使得现金流的短缺等问题在短期可以被掩盖。 

例如，如果楼盘 A 的开发贷和预收款全部借给母公司用于短期现金流很差的商

 
5 一些项目公司和母公司并表，一些项目公司甚至还在表外。 
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