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mmary]★ 本轮地产周期下行复盘

地产行业“三高”发展模式本身积累了风险，这是本轮地产危机
暴发的根源，融资端政策的持续收紧成为了导火索，而疫情冲击
居民收入等多重因素共同压制了商品房销售的回暖。销售恶化导
致较多问题：一者房价下跌，低能级城市、二手房市场房价跌幅
更大；二者停工面积上升；三者后端投资增速承压，前端拿地跌
幅更大，土地财政收入大幅下降，尾部城投风险上升。

★ 供给侧：疏通堵点政策升级，风险稳步化解

当前政策一方面保优质房企，同时推动出险房企风险市场化解
决；另一方面保交楼。但由于市场预期尚未显著改善，资金落地
节奏偏慢，另外出险房企资金缺口高达3万亿元，市场化处置存
在难度，政策的效力相对有限。未来供给端政策将进一步发力：
通过多种工具为优质房企补充资金、推动民营房企混改、增加纾
困资金规模、利用REITs等方式盘活出险房企的优质资产。

★ 需求侧“四座大山”

稳地产的核心是稳需求、稳销售。当前需求侧政策虽持续发力，
但销售回升受制于“四座大山”：一者部分地区限制性政策制约
购房需求释放；二者中长期居民购房需求整体回落；三者居民债
务负担较重，尤其是债务以及收入的结构性问题突出，刚需群体
缺乏购房能力；四者房价下跌，改善型、投资类购房需求承压。

★ 需求侧展望：政策清风劲吹，地产沉疴渐愈

需求侧政策将继续发力，方向包括进一步解除限制性政策、缓解
居民债务压力以及走租购并举道路等，但由于收入增速下降等宏
观因素的压制，稳地产还需要宏观政策的积极配合。预计中央政
府将成为加杠杆主体，财政支出向保民生方面倾斜。虽然地产和
宏观政策会积极改善行业和宏观基本面，但受制于居民部门高企
的债务压力，预计销售回暖的幅度相对有限，房地产税试点扩大
的可能性不高。预计 2023年商品房销售增速跌幅收窄至-9%--3%
的区间内，结构上一线城市销售的表现或强于低能级城市。节奏
上，销售底或在年中出现，投资底在下半年出现。

★风险提示

债务风险超预期，地产政策超预期。
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1、本轮地产下行周期复盘

1.1、供给侧政策收紧引发地产危机

地产行业“三高”发展模式本身积累了风险，这是本轮地产危机暴发的根源。自2016年
以来，地产行业逐渐形成了“高周转、高负债、高杠杆”的“三高”发展模式。扩张土
地规模、获取增值收益是房企主要的盈利方式，而这一方式需要大量资金，这催生了房
企的“高负债、高杠杆”。一种常用的加杠杆方式便是加快推进前端开工，尽快使得商
品房符合预售条件，进而获得购房者的预售资金并用于下一阶段的前端投资，即“高周
转”。这样的发展模式积累了较多风险：1）房企债务负担极大；2）金融风险传染能力
强，资金高效利用、项目滚动开发是“高周转”模式的精髓，地产金融属性迅速上升，
项目、公司之间的风险隔离能力变差；3）停工隐患高，房企过于注重前端的拿地和新开
工，在融资条件收紧的环境下，后端的施工和竣工进度偏慢；4）三高”模式高度依赖销
售，若销售开始不稳定，此前积累的风险暴发，地产周期下行的时间和幅度均要超过非
“三高”模式下的下行期。

融资端政策的持续收紧成为了本轮地产危机暴发的导火索。2020年下半年以来，地产融
资监管政策持续收紧，房企资金链开始断裂。2020 年 8 月，“三道红线”政策出台，该
政策直接对房企进行监管，防止财务基本面较差的房企进一步扩张负债规模；12月“贷
款集中度”政策出台，银行业金融机构房地产相关贷款比重被设置了上限。政策的本意
是剥离地产的金融化属性，同时在房企和居民部门之间设置风险“防火墙”，但政策迅
速收紧后，由于房企借新还旧难度增加，流动性危机开始发酵。不仅如此，预售资金监
管政策也在变严，这直接打破了能够维持“高负债”的“高周转”模式，单一项目的风
险传染至更多项目，信用风险愈演愈烈。境外美元债投资者、国内金融机构为房企提供
增量金融资金的意愿由此下降，房企陷入困境之中。

图表1：2020年之前，房企资产负债率不断上升 图表2：政策收紧后，房企中资海外债发行规模下降

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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图表3：融资政策收紧后，国内贷款和自筹资金承压 图表4：22年停工面积较21年大幅上升

注：2021年使用两年平均增速
资料来源：Wind，东证衍生品研究院

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

1.2、销售承压地产周期启动乏力

图表5：销售增速下降，房企资金回笼难度加剧 图表6：一线城市商品房销售相对抗跌

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

商品房销售增速大幅下降，令地产行业雪上加霜。一者房企停工面积迅速上升，购房者
对于期房模式的信心下降；二者2022年以来，疫情不断散发，居民收入增速下降、收入
预期承压，但偿债压力是刚性的，7月多个地区发生“断贷”问题，地产风险进一步显
性化；三者购房意愿下降与房价下跌形成恶性循环。

为应对地产危机，纾困政策不断推出，并经历了从保项目到保企业的升级。但截至目
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前，地产相关数据仍然持续恶化。融资端，“三支箭”等政策的效果尚未完全显露，一
者房企资金来源中的银行贷款分项持续大幅负增长，房地产贷款占全部贷款规模的比重
持续下降。二者“第二支箭”和“第三支箭”在理论上能够修复房企的自有资金，但目
前的政策效果也不明显。

地产销售持续低迷，房企销售回款继续走弱。一线城市的核心限制性政策虽未全面放
松，但由于购房需求尚在，销售的跌幅相对较小。越低能级的城市，购房需求透支的
问题越为严重，稳销售政策的效力也越低。定金及预收款以及个人按揭贷款之和占全
部房地产开发资金来源的比重约为50%，销售不稳、房企资金就难以脱离困境。

图表7：二线城市商品房销售面积低于季节性 图表8：三线城市商品房销售面积明显低于季节性

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

销售深陷困境，一者导致市场预期持续承压，房价下跌。目前70大中城市新建商品房
价格下跌持续时间已经超过了此前几轮下跌期。分城市能级来看，由于弱需求的拖
累，三四线城市跌幅更大。另外，由于房地产市场景气度偏弱，成交量低迷，二手房
房价跌幅大于新房，其中三线城市的二手房价格跌幅更大。

二者，后端的施工和竣工增速迟迟难以回升，停工面积也在持续增加。虽然在“保交
楼”的指引下，房企优先将资金用于后端的施工和竣工，但由于资金来源承压，后端投
资增速持续负增长。用（去年施工-竣工面积）+（当年新开工-施工面积）可以测算停工
面积，2022年停工面积已经接近9万平方米，约占全部施工面积的10%。
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图表9：新房价格持续下跌 图表10：一线城市新房房价相对抗跌

资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表11：二手房价跌幅更大 图表12：三线城市二手房价格跌幅更大

资料来源：中指院，东证衍生品研究院 资料来源：克而瑞，东证衍生品研究院

三者，库存去化也是非常艰难的，库存与资金压力一起压制了前端的投资。由于销售
迟迟难以回暖，狭义库销比从去年三季度开始震荡上升，广义库销比目前也处于较高
水平，这意味着库存的去化是非常艰难的。房企补库存意愿较低，而大量的资金又被
用于后端投资，这导致前端投资较后端要更弱。

房企主动拿地意愿较差，22 年土地购置面积跌幅超过 50%，而土地溢价率也震荡下
降。分城市能级来看，一线城市的土地溢价率要高于二线、三线城市。从拿地主体来
看，“国进民退”现象较为明显，城投平台托底地价的现象也愈发普遍，根据克而瑞

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_51977


