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房地产相关的信贷敞口有多大？近期房地产政策对行业有何影响？ 

 

房地产行业对中国经济有多重要？ 

我们估计房地产行业对中国 GDP 增长的拉动约为 1/4。1990 年代末

以来，中国房地产行业经历了长期繁荣，房价持续上涨，房地产行业成为

拉动 GDP 增长的主要引擎之一。2020 年房地产投资占中国固定资产投资

总额的 24%，仅略低于 2013 年的峰值（26%左右）。2020 年房地产行业

对中国 GDP 的直接贡献超过 12%（增加值占比），其中 7.3%来自房地产

服务，4.8%来自房地产建设。此外，根据 2017 年中国投入产出表，我们
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估计通过行业间的供应链传导，房地产行业对 GDP 的间接贡献可能也在

12%以上。总体来看，房地产行业对中国 GDP 增长的拉动可能为 25%左

右，即如果房地产活动整体下跌 10%，那么对 GDP 增速的直接和间接拖

累（包括多轮传导）合计可达 2.5 个百分点左右。 

房地产是地方政府收入的重要来源和居民财富的主要组成。过去 20

年，地方政府较为依赖房地产和土地相关收入来推动地方基建投资。2020

年土地出让收入为 8.4 万亿元，房地产和土地相关税收收入为 2.4 万亿元，

两者合计占地方政府预算收入总额的 1/3。虽然超过一半的地方土地出让

收入用于支付土地相关成本，但我们估计地方土地出让净收入仍占中国基

建投资资金来源的 15-20%。就家庭部门而言，我们估计 2020 年中国城镇

住房存量总值超过 170 万亿元（约占 GDP 的 170%），占居民财富总额的

50%以上。最新的UBS Evidence Lab中国住房调查和消费信贷调查显示，

2020 年城镇自有住房比例为 81%，房地产占受访者总资产的比例更高达

84%。因此，房地产下行及其带来的房地产价格下降将产生负面的房地产

财富效应，并可能抑制消费。 

政府对房地产活动走弱的容忍度提升，但仍不希望持续大幅下行。近

年来，政府明显提高了对房地产活动走弱的容忍度，并整体上收紧了房地

产政策以控制房地产相关风险。尽管如此，鉴于房地产行业对中国经济的

重要性，我们认为政府可能仍有隐性的政策底线，即不希望房地产活动持

续大幅下行（这将给经济增长带来较大压力，并导致更多金融风险）。正是
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基于此，如果房地产活动在未来多个月仍继续显著走弱，我们预计政府可

能会进行边际政策调整以降低恒大事件溢出效应、避免房地产活动持续大

幅下行。 

房地产相关的信贷敞口有多大？ 

2021 年上半年开发商贷款为 12.3 万亿元，但其整体的融资规模要大

得多。2020 年开发商贷款为 11.9 万亿元，占银行贷款总额的 6.9%（今年

上半年为 12.3 万亿元，占 6.6%），略低于 2018-2019 年水平，主要由于

近期政策收紧。与此相对应，开发商贷款增速明显放缓，从 2018 年的 23%

降至 2020 年的 6.1%和今年上半年的 2.8%。此外，银行对房地产建筑行

业的贷款可能达到 3.8 万亿元；房地产开发商和建筑商发行的公司债估计

为 6 万亿元。另外，我们认为整体影子信贷中有 1/3 到 1/2 可能最终流向

房地产行业，2020 年末规模为 7 万亿-10.5 万亿元。2020 年房地产开发

商平均资产负债率（不包括预收款）达 75%，但一些高风险开发商的净负

债率要高得多，甚至超过 100%，如恒大和华夏幸福等。 

居民住房贷款大幅上升，但仍基本可控。2020 年中国居民住房贷款达

37.7 万亿元，占银行贷款总额的 21.8%（今年上半年为为 38.5 万亿元，

占20.7%），远高于2010年的13%。居民住房贷款占GDP的比重也从2010

年的 15.2%升至 2020 年的 37.1%。不过，房贷增速从 2016 年的 35.4%

明显放缓至 2020 年的 13.5%和今年上半年的 8.6%。尽管房贷增长迅速，

但由于中国首付比要求高（20%-70%），整体购房者杠杆依然较低。
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2009-2010 年和 2016-2017 年，增量住房贷款价值比（LTV）大幅上升，

近年来由于房地产政策收紧，这一比率明显下降。此外，我们估计过去几

年存量 LTV在30%左右。因此，与住房贷款杠杆率较高的其他经济体相比，

房价下跌对中国家庭资产负债表的影响更为有限。 

银行业对房地产行业的整体信贷敞口可能远超表内贷款敞口。我们估

计 2020 年银行业对房地产行业的表内贷款约为 53.4 万亿元，占银行贷款

总额的 31%（主要为住房贷款、开发商贷款和房地产建筑商贷款）。此外，

银行业可能还持有房地产行业相关的 3 万亿元左右公司债和 7 万亿-10.5

万亿元表外影子信贷。更重要的是，银行业对房地产行业的间接敞口（以

土地和房地产为抵押品向非房地产行业（尤其地方融资平台和国企）提供

的贷款）可能为 27 万亿-35 万亿元。总体来看，国内银行业对房地产行业

的整体信贷敞口（包括直接和间接、表内和表外）可能为 90 万亿-102 万

亿元，相当于银行业总资产的 28%-32%。 

中国房地产行业的驱动力有何变化？ 

住房市场改革、经济强劲增长和城镇化快速推进为主要动力。1990

年代末中国启动住房市场改革，大量城镇居民拥有了私人房产，公共部门

资产向城镇家庭部门进行了一次大规模转移，大量受抑制住房需求得到了

释放。1998 年以来，中国累计完成商品住宅竣工面积 120 亿平方米，商

品住宅销售面积 180 亿平方米（分别约为 1.2 亿和 1.8 亿套）；全球金融危

机后中国更是经历了更大的房地产市场繁荣（尽管 2014-2015 年房地产行
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业出现了大幅下行）。2020 年新建商品住宅销售超过 1500 万套，成交额

达 15.5 万亿元，创历史新高。中国城镇居民可支配收入强劲增长

（1998-2020 年年均增长 10%）和城镇人口迅速扩张（同期城镇常住人口

和户口人口年均增长分别为 2200 万和 1500 万）为房地产行业上行的主要

动力。 

棚户区改造支持了过去几年的房地产市场繁荣，但近期影响已经大幅

减弱。2014-2015 年，受此前多年过度开发和投资影响，中国房地产活动

大幅下行，两年内住宅新开工下降 27%，2014 年房地产销售下降 9%，房

地产投资增速从之前的 10%以上降至 0%。随后，政府全面放宽房地产政

策，包括加大棚改力度，部分是为了帮助消化高企的房地产库存。

2016-2020 年中国累计开工 2300 万套棚户区改造（总投资 7 万亿元）；

我们估计其中 1100 万套为棚改货币化安置，这也最终提振了商品住宅市

场，尤其是在低线城市。我们估计棚改货币化安置带来的住宅销售占 2017

年住宅销售总量的 20%、对其当年增长的贡献率为 60%。近期棚改规模大

幅下降，从 2015-2018 年的每年 600 万套以上，回落到 2019 年的 316

万套和 2020 年的 150 万套左右。 

整体房地产需求增长已经在放缓。中国城镇常住人口增长预计将从

2011-2020 年的每年 2300 万降至 2021-2025 年的 1000 万左右，因此未

来几年城镇化推进带来的基本住房需求增长应会放缓。此外，2015 年以

来主要购房者群体人口规模（25-44 岁）也在不断下降，人口结构的变化
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也令住房需求增长承压。1990 年代末之前所建造的质量不佳的旧房可能大

多已被过去十年来大规模的新建住宅所取代，尤其是 2008-2020 年间棚改

累计开工 5000 万套（其规模近两年已大幅下降），因此现有老旧住房的升

级和置换需求可能已经见顶。投资需求一直是整体房地产市场的重要支撑，

但鉴于政府持续强调“房住不炒”并收紧相关政策，预计投资需求可能会

继续受到抑制。 

近期房地产政策对行业有何影响？ 

过去几年房地产政策持续偏紧，尽管去年疫情暴发期间有所放松。

2016 年底中国政府提出“房子是用来住的、不是用来炒的”这一房地产政

策总体基调。此后，尽管棚改推进和居民收入较快增长推动许多城市房价

上涨，但房地产政策整体偏紧并强调“因城施策”。如前述所，2019-2020

年棚改规模大幅下降。2020 年上半年，由于疫情暴发给经济增长带来显著

下行压力，政府放松了货币信贷政策，地方层面的房地产政策也有所放松，

这支持了房地产市场信心，推动了房地产活动大幅反弹。去年下半年和今

年上半年房地产销售同比增速分别跃升至 11%和 28%（基数较低），房地

产投资增速也分别回升至 11%和 15%。 

近期房地产新规出台，遏制房地产相关风险。尽管过去几年房地产政

策整体偏紧，但中国平均房价依旧上涨，房地产投资保持强劲，开发商债

务风险上升。因此，中国自 2020 年中以来出台了多项房地产调控新规，

这也令恒大等一些高杠杆开发商本已存在的债务问题加速暴露。 
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