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意见领袖丨伍戈（长江证券首席经济学家） 

 

核心观点： 

1．地产骤冷，经济逆风。三季度以来，房企违约不断，土地流拍频现，

地产销售、新开工、投资增速突如其来全面转负。房地产固然不再作为短

期刺激经济的手段，但维持其相对稳定也是政策应有之义。房地产缘何急

转直下？风险是否已经收敛？对宏观经济拖累究竟多大？  

2．本轮房企现金流恶化的时点，恰恰是在“三道红线”和房贷集中度

政策出台前后，房企的融资与销售“两头”受限。三季度居民按揭贷款额

度收紧，叠加头部房企风险事件后预售资金监管趋严，流动性风险进一步

加剧。总体来看，此次危机既是“冰冻三尺”，也有“一日之寒”。 

3．流动性风险的化解本质上是房企、地方和中央的三方博弈过程。目
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前，负有主体责任的房企已出售资产自救，压实属地责任之下地方参与项

目收购，中央层面按揭贷款也已扩容。加之未来到期债务将高位回落，境

内外地产债呈现企稳迹象，“政策底”到“市场底”依稀可见。 

4．展望未来，按揭贷投放加速，开发贷滞后跟进，房贷利率有望下行。

多措并举后，商品房销售可能明年二季度企稳，投资则要到下半年。房地

产对整体经济拖累最严重的时期还未到，也许在明年一季度，此后才边际

缓解。但地产对明年全年经济增速的拉动可能是负向的。 

正文： 

地产骤冷，经济逆风。三季度以来，房企违约不断，土地流拍频现，

地产销售、新开工、投资增速突如其来全面转负。房地产固然不再作为短

期刺激经济的手段，但维持其相对稳定也是政策应有之义。房地产缘何急

转直下？风险是否已经收敛？对宏观经济拖累究竟多大？  

一、房地产风险如何收敛？ 

当前房地产市场的风险主要体现为流动性风险，而非资产负债表的危

机。房企现金流恶化的时点，恰是在“三道红线”和房贷集中度政策前后，

房企的融资与销售“两头”受限。三季度居民按揭贷款额度收紧，叠加头

部房企风险事件后，多地加强预售资金监管，抑制了以往可“挪用”的现

金流。今年房企又面临偿债高峰，进一步加剧流动性危机。可以说，此次

危机既是冰冻三尺，也有一日之寒。 
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图 1：风险为何如此突然？ 

 

流动性风险的化解本质上是房企、地方和中央三方的动态博弈过程。

现阶段： 

房企负有主体责任，目前已通过降价促销、出售项目和股权、债务重

组等自救，部分房企大股东还出售个人资产提供资金。 

地方敦促企业积极自救，优先采取协调金融机构、司法集中管辖等予

以支持，还有地方国企着手出资承接股权或项目。 

中央则在防范系统性风险的前提下，注重房企道德风险并强调压实企

业和地方责任，加快信贷投放、提供资金出境便利等。 



 

 - 5 - 

图 2：三方博弈下的风险演绎 

 

二、房地产投资何时企稳？ 

历史经验表明，以居民按揭贷款为先导的政策维稳信号出现后，市场

的担忧往往会逐步缓解。同时，房企债务到期量在今年达到高峰后未来将

有所减少，客观上也有利于流动性风险的缓解。近期，房企中资美元债市

场已呈现企稳迹象，“政策底”到“市场底”依稀可见。 

图 3：“政策底”到“市场底”依稀可见 
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展望未来，按揭贷投放继续加速，开发贷滞后跟进，房贷利率有望持

续下行。事实上，10 月百城首套房贷利率下降 1 个基点，11 月再降 4 个

基点，平均放款周期也较上月缩短 5 日。多措并举后，商品房销售可能明

年二季度企稳。考虑到房企面临流动性与保交房压力，本轮销售改善对投

资的拉动或更为滞后，预计投资企稳要到下半年（全年增速约为0到-5%），

其对明年经济增速的拉动可能是负向的。 

图 4：地产对明年经济的影响是负向的 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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