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摘要 

近期多地烂尾楼业主联名发布“强制停贷告知书”，要求楼盘复工并

按期交付，否则将集体停止偿还贷款，引发社会广泛关注，并进一步掀起

是否应取消期房预售的讨论。本文重点回答以下问题：本轮房贷断供风波

的根源是什么？将造成哪些影响？应如何妥善处置？ 

 

一、本轮断供的根源：预售制下，部分房企发生流动性风险导致期房

烂尾 

1、预售制的初衷和制度安排 

期房预售是我国商品房销售的主要方式，占比近九成。当前商品住宅



 

 - 3 - 

期房销售面积占总销售面积的比重由 2005 年的 57.7%快速升至 2021 年

的 89.6%。 

引入预售制的初衷，是缓解房企资金压力，加快城镇住房建设。2021

年销售回款（定金及预收款、个人按揭贷款）占房企到位资金和各项应付

款的 42%。 

为保障购房者的合法权益，预售资金监管成为期房预售的配套措施。

商品住房预售资金要全部纳入监管账户，由监管机构负责监管，确保预售

资金用于商品住房项目工程建设。 

若预售制按理想状况运行，购房者、房企、银行、地方政府将实现共

赢。购房者能以更低的价格选择更多的新房，房企提前回笼资金并能使用

大量无息资金，银行获得高质量的按揭贷款业务，地方政府取得土地出让

和房地产相关税费收入。 

2、房企违规挪用预售资金进行“高周转”，加剧流动性风险 

按照规定，各地产项目的预售资金应专款专用，确保期房顺利竣工交

付。但在实际执行中，房企违规挪用预售资金的现象较为突出。与此同时，

监管缺位也使得房企的违规行为未能得到有效遏制。 

房企将挪用的资金用于“高周转”，杠杆上升、资金链紧张，流动性

风险加剧。各地产项目的预售资金本应专款专用、风险隔离，但在房企违

规挪用之后，实际上形成了资金池、风险共担。通过这样的违规操作，房
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企可以提高资金使用效率，快速做大资产规模。随之而来的是房企杠杆率

快速攀升，资金链紧张，流动性风险加剧。 

这一模式顺利运转的前提是房地产市场景气、房企融资环境宽松，一

旦地产销售下滑、融资条件收紧，极易引发房企资金链断裂，项目停工烂

尾。2020 年监管部门相继推出房地产融资“三道红线”和银行业金融机构

贷款集中度管理，房地产市场降温、房企融资难度加大，此前过度加杠杆

的部分房企于 2021 年密集爆发债务风险，并进一步削弱金融机构和购房

者的信心，形成恶性循环。 

3、当前高风险房企经营状况仍在恶化，资金链紧张 

按照监管部门制定的“三道红线”标准，根据 2021 年的财务数据，

将 A 股和港股的 200 多家上市房企分为“红橙黄绿”四档。可以发现，红

档和橙档房企经营状况仍在恶化，风险较高。例如 2021 年红档房企现金

短债比的中位数只有 0.1，极易发生资金链断裂风险。 

二、本轮断供的影响：楼市进一步降温，各地收紧预售资金监管或引

发“挤兑”风险 

1、房企销售、融资难度将明显增大，若未妥善处置，或引发重大金融

风险 

本轮断供风波属于非典型断供，总体风险相对可控。第一，涉事项目

大多是之前已经暴雷的房企，而非刚暴露的新风险。第二，断供更多是烂
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尾楼业主的维权工具，为了自身征信和房产，并未真的全部断供。第三，

监管部门出面积极回应，新增停贷告知书数量明显下降。 

但本轮断供风波将进一步加剧房企经营困境和房地产市场风险，若未

能妥善处置，或引发重大金融风险。第一，居民购房更加审慎，房地产销

售再度下滑。第二，房企融资进一步收紧，资金链更加紧张。第三，房企

债务违约、购房者断供，银行资产质量下降，引发重大金融风险。 

2、各地纷纷收紧预售资金监管，或引发“挤兑”风险 

为保障辖区内楼盘的顺利交付，各地将普遍收紧预售资金监管。然而

当前各地若全面收紧预售资金监管，将加剧房企资金链断裂风险。只能保

障后期开发的楼盘，却可能导致本地和外地前期被挪用资金的楼盘爆发风

险，有些类似商业银行遭遇“挤兑”。 

事实上，在 2021 年部分房企爆发债务风险之后，各地便收紧了预售

资金监管，但部分地区存在一刀切、监管过严等问题，对房企资金链造成

较大冲击。今年 4 月 29 日，中央政治局会议提出要“优化商品房预售资金

监管”，陆续有 28 个省市适度放松了预售资金监管，包括加快审批效率、

放宽资金监管比例、增加拨付节点及比例、银行保函等额替换等。因此，

加强预售资金监管方面需要全国统一协调，避免重蹈去年的覆辙。 

三、政策建议：当务之急是促进楼盘复工，治本之策是完善预售资金

监管机制 
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本轮断供风波的起因是楼盘烂尾，因此当务之急是促进楼盘复工，保

障购房者的合法权益。具体举措包括：监管部门牵头，指导银行主动参与

合理解决资金硬缺口的方案研究，做好具备条件的信贷投放，协助推进项

目快复工、早复工、早交付；督促房企履行自身责任，千方百计“保交楼”；

支持项目并购重组，由有能力的房企来接收项目后续开发等。 

预售制下的预售资金监管不足是造成本轮断供风波的制度性原因，需

要从制度设计和政策执行两方面予以完善和加强。一是要有基本的全国统

一标准，避免部分地方因为监管过松导致风险集聚；二是明确各部门的监

管权责，防止出现监管缺位。 

此外，预售制还存在一个较为突出的问题，那就是购房者承担了过重

的风险。相较于取消预售制，或可对烂尾风险进行重新分配。例如将房款

留存一定的比例，直至交房才能打给房企；按揭贷款以抵押的房产作为偿

债的全部保证，购房者只承担有限责任，若楼盘烂尾，银行应向房企而非

购房者追索贷款。如此安排将更加公平，房企和银行将更加合规经营，购

房者的合法权益也能得到更好保障。 

风险提示：房地产销售下滑风险、房企流动性风险 
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正文 

一、本轮断供的根源：预售制下，部分房企发生流动性风险导致期房

烂尾 

（一）预售制的初衷和制度安排 

期房预售是我国商品房销售的主要方式，占比近九成。根据 1994 年

颁布的《城市商品房预售管理办法》，商品房预售是指房地产开发企业将正

在建设中的房屋预先出售给承购人，由承购人支付定金或房价款的行为。
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当前商品住宅期房销售面积占总销售面积的比重由 2005 年的 57.7%快速

升至 2021 年的 89.6%。 

引入预售制的初衷，是缓解房企资金压力，加快城镇住房建设。土地

购置和工程建造等均需大量资金，期房预售有助于房企提前回笼资金，并

降低财务成本。2021 年销售回款（定金及预收款、个人按揭贷款）占房企

到位资金和各项应付款的 42%。 

为保障购房者的合法权益，预售资金监管成为期房预售的配套措施。

2010 年住建部发布的《关于进一步加强房地产市场监管 完善商品住房预

售制度有关问题的通知》规定：“商品住房预售资金要全部纳入监管账户，

由监管机构负责监管，确保预售资金用于商品住房项目工程建设；预售资

金可按建设进度进行核拨，但必须留有足够的资金保证建设工程竣工交

付。” 

若预售制按理想状况运行，购房者、房企、银行、地方政府将实现共

赢。购房者能以更低的价格选择更多的新房，房企提前回笼资金并能使用

大量无息资金，银行获得高质量的按揭贷款业务，地方政府取得土地出让

和房地产相关税费收入。经济增长，城市更新，城镇化推进，居民住房条

件提升，全社会实现帕累托改进。 
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