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金融与地产：“良性循环” 

内涵与着力点＊ 

房地产业良性循环既是宏观经济平稳运行的

基石，涉及经济、金融、财税、土地、民生等诸

多环节，其中促进房地产正常增长和保持房价基

本稳定是其中重要内容。2013年 1月 13日，银保

监会召开会议（以下简称本次会议），首次提出

要构建金融与房地产的“正常循环”，这表明管

理部门已充分认识到房地产问题的严峻性、复杂

性，2023 年房地产金融支持政策有望继续加码。

但考虑到房地产业发展的内在逻辑深刻变化，

2023 年楼市难以明显乐观，实现房地产业良性循

环仍旧任重道远。未来要从宏观、中观和微观三

大维度准确理解房地产业良性循环的内涵，通过

强化顶层设计和协调配合，在促进楼市“软着

陆”的同时推动向新发展模式的平稳过渡。 

 

研究院 
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金融与地产：“良性循环”内涵与着力点 

房地产业良性循环既是宏观经济平稳运行的基石，涉及经济、金融、财税、土地、

民生等诸多环节，其中促进房地产正常增长和保持房价基本稳定是其中重要内容。

2013 年 1 月 13 日，银保监会召开会议（以下简称本次会议），首次提出要构建金融

与房地产的“正常循环”，这表明管理部门已充分认识到房地产问题的严峻性、复杂

性，2023 年房地产金融支持政策有望继续加码。但考虑到房地产业发展的内在逻辑深

刻变化，2023 年楼市难以明显乐观，实现房地产业良性循环仍旧任重道远。未来要从

宏观、中观和微观三大维度准确理解房地产业良性循环的内涵，通过强化顶层设计和

协调配合，在促进楼市“软着陆”的同时推动向新发展模式的平稳过渡。 

一、确保房地产市场平稳发展不仅事关稳增长，也事关稳金融 

2022 年，各地在坚持房住不炒的调控主基调之上因城施策，通过持续放宽“限售”

“限购”、“限贷”条件、“一人购房全家帮忙”、多孩家庭购房补贴、以限贷租换

购、提升房企流动性、优化预售资金监管、公积金异地互认互贷等多项政策以助力房

地产市场平稳运行。但受疫情冲击、周期下行、监管趋严等因素影响，2022 年房地产

行业景气度仍然明显下行，内在运行逻辑深刻变化。一方面，房地产销售“量价齐

跌”，跌幅超过历史同期。2022 年末，商品房销售面积为 13.58 亿平方米，同比下降

24.3%；房地产开发投资额同比下滑 10%，跌入两位数负增长区间；全国 70 个大中城

市房价已连续 16个月环比下跌。另一方面，开发资金来源下降、房企违约事件明显增

多。2022 年末，房地产开发资金来源 14.8 万亿元，同比下降 25.9%，这是房地产发展

历史上少有的情况。上市房企资产负债率由 2005年的 59.98%上升至 2021年的 79.19%。

不少龙头房企先后出现流动性危机，并出现较大范围的债务违约事件。房地产行业景

气下行既与疫情冲击之下居民预期转弱、收入下降等有关，还与城镇化进程放缓、人

口老龄化提速、监管强化等背景下房地产供需格局根本变化有关。 
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房地产兼具民生、消费、投资等多重属性，具有“456”特征
1
。房地产市场将对

经济发展和金融稳定产生重要影响。一是加大了经济下行的压力。长期以来，房地产

行业对经济增长的贡献度长期维持在 5%左右水平，如果考虑其上、下游企业的拉动作

用，其对经济增长的影响也将更大。受房地产行业下行拖累，2022 年房地产行业对经

济增长产生了 0.34 个百分点的负向拉动（表 1）。二是对商业银行资产质量形成潜在

冲击。房地产年度新增贷款（包含开发贷和个人按揭贷款在内）占银行新增信贷的比

重长期接近 40%。如果考虑到以房地产作为抵押资产的相关贷款，银行相关不良资产

的风险敞口就更大。三是对地方政府财政收入、居民住房权益等带来连锁影响。土地

出让金等房地产业相关税收收入占地方综合财力的 50%，房地产占城镇居民资产的 60%。 

表 1：房地产行业增加值及对经济增长的贡献率 

 房地产业

GDP(万亿元） 

GDP现价

(万亿元） 

房地产业

GDP/GDP现价

（%） 

GDP现价

增长率

（%） 

房地产业对

GDP拉动（%) 

2002 0.5  12.2  4.4  6.7  0.40  

2007 1.4  27.0  5.1  17.8  1.10  

2012 3.1  53.9  5.7  10.1  0.20  

2017 5.7  83.2  6.9  11.2  0.50  

2018 6.5  91.9  7.0  8.9  0.20  

2019 7.0  98.7  7.1  10.1  0.19  

2020 7.3  101.4  7.2  2.5  0.10  

2021 7.7  114.9  6.7  12.6  0.25  

2022 7.4  121.0  6.1  5.8  -0.34  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

  

                                                                 
1
 “456”特征指的是房地产相关的贷款占银行信贷的比重长期接近 40%，房地产业相关税收占地方综合财力的

50%，房地产占城镇居民资产的 60%。这一说法由国务院副总理刘鹤副总理于 2023年 1月 17日在达沃斯世界经

济论坛年会致辞中提出。 
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二、2023年金融助力房地业“良性循环”的着力点 

针对上述问题，2022 年底的中央经济工作会议提出要确保房地产市场平稳发展，

扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作等。本次会议提出“努力促进金融与房地

产正常循环”“因城施策实施差别化信贷政策”等，这是对中央经济工作会议精神的

进一步落实，有利于促进房地产融资修复，为楼市“软着陆”创造适宜的金融条件。

预计未来一段时间，金融管理部门将从以下几个方面靶向发力。 

（一）房地产融资多措并举，满足行业合理融资需求 

房地产行业资金紧张、流动性风险加大是造成当前楼市难以“正常循环”的重要

原因。这与疫情冲击之下房地产销售全面下行，个人按揭贷款萎缩、定金及预售资金

下降等有关，也与房地产贷款集中度、“三道红线”、预售资金严监管等环境之下，

房地产企业债务链条难以持续有关。2020 年 8 月，监管层设置“三道红线”监管指标，

对房企进行分档管理，限制其有息负债扩张速度；2021 年 1 月，央行、银保监会建立

房地产贷款集中度管理制度，对房企销售资金回笼带来不利影响；2021 年 7 月，住建

部等八部委联合出台文件，对预售资金进行监管，进一步加大了预售资金的回笼压力。 

2022 年，房企到位资金明显收缩，房地产开发贷、债券、信托、预售资金等各类

融资规模大幅下降。2022年，房地产贷款同比下降 25.4%，降幅相比 2021进一步扩大

（-12.7%），房地产企业自筹资金同比下降 27.3%。信用债和信托融资方面，截至

2022年末，房企境内债券净融资额已经连续 5个月为负，海外债券净融资额已连续 14

个月为负。房地产信托余额从 2019 年 6月的 2.93 万亿高点下滑至 2022年 9月的

1.28 万亿，较 2021 年规模下降 27.3%。预售资金方面，2022 年，定金及预收款和个

人按揭贷款累计同比分别下降 33.3%和 26.5%（表 2）。 

因此，满足房地产企业合理融资需求成为当务之急。事实上，2022 年 11 月以来，

相关部委就已经认识到这一问题，通过支持民营企业融资、发布金融支持“金融十六

条”等政策以支持房地产市场发展，形成了信贷、债券、股权等在内的多维度、全方

位融资支持政策体系。本次会议提出，“努力促进金融与房地产正常循环”，这标志
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着管理层更加重视房地产市场融资功能的修复，以促进房地产良性循环的开启，未来

涵盖房地产信贷、债券和股市在内的融资支持政策将进一步发力。 

表 2：房地产开发资金来源情况（%） 

 房地产开发资

金来源 

其中：国内

贷款 

其中：自筹

资金 

其中：其他

资金 

其中：定金

及预收款 

其中：个人

按揭贷款 

2009 45.9  49.4  17.2  75.3  66.2  135.2  

2014 -0.1  8.0  6.3  -8.8  -12.4  -2.6  

2018 6.4  -4.9  9.7  8.3  14.5  -1.1  

2019 7.6  5.1  4.2  10.0  10.1  15.4  

2020 8.1  5.7  9.0  8.2  8.5  9.9  

2021 4.2  -12.7  3.2  9.2  11.1  8.0  

2022 -25.9  -25.4  -19.1  -30.0  -33.3  -26.5  

资料来源：Wind，中国银行研究院 

信贷融资方面，预计 2023年优质房企信贷支持力度有望增强，“内保外贷”等房

企海外融资规模也有望扩容。自“金融十六条”发布实施以来，已经有 60 家银行向

120多家房地产企业提供银行授信，累计获得近 5万亿元授信额度。2022年 11月，央

行副行长潘功胜表示，将通过“内保外贷”业务跨境增信支持房企海外融资。 

债券融资方面，2022 年 11 月交易商协会提出，将委托专业机构通过担保增信、

创设信用风险缓释凭证、降低增信费用等方式，支持民营企业发债融资规模扩大。初

步预计 2023 年民营企业债券融资规模有望扩大至 2500 亿元以上。截至 2023 年 1 月

底，已有龙湖集团、美的置业、金辉集团等三家企业获得信用增进函。 

股权融资方面，2022 年 11 月，证监会决定通过恢复上市房企和涉房上市公司再

融资、完善房地产企业境外市场上市政策等五项措施以支持房企增加股权融资规模，

这是 2016 年以来的再次放开。预计，2023 年房企股权融资进程将明显加快。自 2022

年 11 月以来，已经有碧桂园、建发国际、华夏幸福等 29 家房地产企业披露再融资计

划。 
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（二）推进保交楼保民生保稳定工作，维护消费者合法权益 

受房地产企业资金紧张影响，2022 年以来不少地方的楼盘出现停工、烂尾等新情

况，带来了不良的社会影响。2022年 7月 28日中央政治局会议首次提出要“保交楼、

稳民生”，此后各地政府和相关部委都积极行动。一些城市通过推出“一楼一策”

“一对一帮扶”以及成立专项基金以纾困出险房企。各部委也推出政策性银行专项借

款、修改预售资金管理办法等加大支持。目前，各地“保交楼”工作取得初步进展，

但仍存在一些阻碍，主要表现为市场预期较弱、销售下降、企业“自我造血”功能不

强，“保交楼”工作仍面临较大的资金瓶颈。 

“保交楼”是维护住房消费者权益、促进房地产行业恢复正常循环的重要一步。

2022 年底中央经济会议提出，“扎实做好保交楼、保民生、保稳定各项工作，满足行

业合理融资需求”。2023 年 1 月 10 日，人民银行和银保监会在联合召开的主要银行

信贷工作座谈会上再次强调“运用好保交楼专项借款、保交楼贷款支持计划等政策工

具”以维护住房消费者合法权益。 

预计未来房地产金融政策将继续围绕“保交楼”工作加大支持力度。一方面，压

实房地产企业、地方政府的主体责任，维护购房群众合法权益。在“保交楼”过程中，

房地产企业、地方政府主动应对、协同推进，确保项目按约定时间竣工交付。与此同

时，帮助企业通过行业重组、提供专项借款和贷款支持计划等方式进行纾困。另一方

面，创新预售资金监管办法，实现预售资金的盘活。在预售资金监管模式下，房地产

企业通过商品房预售取得的资金必须专款专用、封闭管理，即房地产企业只能根据项

目进度部分提取，这带来很大的资金占用压力。2022 年 11 月，银保监会出台了《关

于商业银行出具保函置换预售监管资金有关工作的通知》，其有利于降低房地产企业

获得因预售资金封闭运行带的资金占用压力，实现存量资金“盘活”。未来要继续围

绕房地产企业资金盘活出台更多政策。 
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（三）引导行业风险有序出清，推动房地产业向新发展模式平稳

过渡 

房地产企业“高杠杆、高负债、高周转”的经营模式加大了潜在风险。2020 年，

房地产企业杠杆率为 80.7%，相比 2008 年上升了 8.4 个百分点，达到历史最高值，不

仅高于工业行业 24.6个百分点，也高于通用设备和汽车制造等传统制造业企业（分别

为 53.6%和 59.3%），2021 年以来虽然有所下降，但仍远远超过资产负债率 40-60%的

合理区间（表 3）。高杠杆模式与房地产发展阶段、住房预售制度、企业商业模式等

多种因素有关。随着中国房地产行业由增量时代逐渐转向存量时代，房企高杠杆经营

的弊端日益显现、亟需转型。 

表 3：不同行业资产负债率变化 

 房地产开发

企业（%） 

工业企业

（%） 

通用设备制

造业（%） 

汽车制造

（%） 

石油和天然气

开采业（%） 

黑色金属矿

采选业（%） 

2022 n.a 56.60 54.61 61.00 44.25 58.28 

2021 80.30 56.10 54.53 59.48 45.62 57.96 

2020 80.68 56.10 53.66 59.33 46.62 61.32 

2019 80.40 56.60 53.28 60.28 45.70 60.82 

2018 79.10 56.50 53.39 59.23 41.60 60.72 

2015 77.70 56.20 51.87 56.91 46.27 54.78 

2012 75.20 57.84 55.39 56.21 45.48 54.43 

2008 72.30 59.24 60.70 57.06 43.68 47.62 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

近年来，监管当局出台了多项政策以引导房地产企业发展模式转型。这在促进房

地产企业回归理性经营的同时，也出现了违约风险增加等新现象。2021 年泰禾、华夏

幸福、花样年华、当代置业、恒大等头部房企纷纷陷入债务危机，其既与企业自身转

型不及时有关，也与房地产行业周期下行和融资政策调整偏快有关。2022 年房企债务

违约问题有所好转，但偿债压力依然较大。2023 年全年，房企到期信用债及海外债合

计 9579.6 亿元，相比 2022年多 700亿元。 

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_53258


