
 

房地产行业板块最新观点：

化解房企风险的路径猜想及

配置思路 
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摘要：从“金稳会”表述看，关键词之一是“房地产企业”而不是“房

地产行业”，判断这次房地产问题更多是企业层面流动性风险，而难以是

行业中长期需求出现重大扭转；判断化解风险的角度是先稳住短期流动性

缺口，争取时间，最终的风险化解，依然依赖于后期的销售复苏以及销售

复苏后并购的起量；中长期角度，重视“金融稳定保障基金”，“新的发

展模式”这两个关键词；基于以上，判断难有一刀切放松，难以通过“房

价涨，杠杆加”的方式来救赎存量的不赚钱资产，取而代之的是精准的，

因城施策的放松，所以在 β“体验” 

上，会与历史周期的大幅放松存在差异，但这也正强化了“竞争格局

改善”的最重要逻辑。建议投资人继续超配房地产，坚定从现金流出发选

取个股 α。 

70，80 后记忆犹新的一部特摄连续剧“恐龙特急克塞号”中，克塞有

一个大招叫做“时间停止”，运用超能力可以短暂地将时间停止，然后消

灭怪兽，时间重新运转，当然，这个大招肯定也是到了关键时刻才会祭出。

而目前的房地产或也在这样一个关键时刻。 

一、当前，房价由上涨压力逐步转为下跌压力、行业资金链压力 21Q3

后就已经超历史最低水平，均使得金融端政策开始纠偏。2022 年政府工作

报告提出“设立金融稳定保障基金，运用市场化、法治化方式化解风险隐

患，牢牢守住不发生系统性风险的底线”。3 月 16 日“金稳会”提出“关

于房地产企业，要及时研究和提出有力有效的防范化解风险应对方案，提
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出向新发展模式转型的配套措施”，这里头或有四个关键词，一个是“化

解”，另外一个是“房地产企业”而不是房地产行业，第三个是“金融稳

定保障基金”，第四个则是“新的发展模式”； 

二、从上文提取的表述上看，关键词之一是“房地产企业”而不是“房

地产行业”。判断这次的房地产问题，可能更多是企业层面流动性风险，

而难以是行业中长期需求出现重大扭转，判断化解风险的角度是先稳住短

期流动性缺口，争取时间等待周期复苏。 

行业角度，短期而言，需求端压力确实较大，但中长期来看，认为并

未到达需求的大拐点：（1）城镇化没有到尾声，我国城镇化率 64%，到 70%

甚至 75%还有距离，或仍有 8-10 年中高速发展期；（2）我国人均住房面

积仍有空间，按套内面积来看仍低估；（3）我国完整住房户均不及 0.8 套，

未来改善空间依然存在；（4）同时，七普数据显示：我国家庭小型化明显，

将增加住房需求（具体可参考过往报告）。 

房企角度，“防范化解”风险相对于此前的“防范”风险而言，显然

增加了“化解”二字，探讨化解房企风险的路径，可能需先回顾下风险的

演变过程：2021 年下半年，随着信贷收紧和需求快速下行，21 年 Q3 行

业现金流开始恶化，尤其 11 月左右部分房企现金流出现快速塌陷，随后经

历了信贷、尤其是“削峰填谷”类融资的放开，21 年年底为保现金流，房

企抢推盘降价促销，部分房企用尽了最后的一些努力，随着 22 年至今需求

端的进一步承压，企业层面流动性风险仍较大，出险和潜在出险房企增加，
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政策改善和对冲进一步增加。 

从房企资金来源角度看，销售回款和筹资回款是大头，显然当前的问

题是两者压力的叠加，而当前销售的回暖仍停留在预测层面（预测 4 月左

右见底），同时还新增了疫情这样一个不利因素，因此，在接下来的 1-2 个

月范围内，筹资回款的重要性变得更重要，而该时段，也是房企债务到期

压力相对较大的时候。 

从当前现象观察，认为政策或在企业和金融机构两端进行”协调”。

企业端，目前最重要的或是“道德风险”，防止房企实控人躺平或是政策

的一大协调要点，另外保障项目顺利开发和预售以及加快资产处置或也是

路径的重要选择；而金融端，协调临近到期债务的展期安排，或是防止全

面展期的当下对策，而这些可能的路径，或不限于房企集团层面，可能更

会下沉于项目层面予以更多的“一项目一策”的协调。最终的目的无非是

解决短期的债务到期压力和现金流问题，让“时间停止”，等待销售的复

苏右侧。作为结果，为了防止系统风险的扩大，企业，债权人和政府，或

都会付出相应的成本。 

三、而最终的风险化解，依然依赖于后期的销售复苏，以及销售复苏

后并购的起量。从海外历史观察，并购的起量同步于销售的右侧出现，而

并非在周期底部放量。 

推测销售的复苏的路径有三段，从消费函数角度，居民买房行为受到

“居民可支配收入+居民预期+杠杆”三者的影响。 
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目前来看三因素有一个出现改善：首付比例和按揭贷款利率均出现改

善，也即面对合理购房需求的杠杆正在改善；而居民预期的企稳基本同步

于房价的企稳，在《房地产行业政策分析框架 1.0》中，我们预测 70 城房

价环比于二季度转正，其实，没有疫情的额外冲击，部分城市已经出现了

一定暖意；而居民可支配收入的企稳回升，或滞后于经济的企稳回升。也

即，三个因素的回暖有先有后，这也才成就了周期。 

四、中长期角度，重视“金融稳定保障基金”，“新的发展模式”这

两个关键词，或对行业长期的风险管理具备重要性意义。我们在报告《十

问个别房企的财务困境的风险及影响》中提及：“从中期角度来看，组建

类似于国家基金的形式解决房地产行业的结构性问题”，也在多篇关于房

地产转型的报告中提及重视房地产业增加值对经济的贡献始终向上的特点。

一方面，认为房地产行业新的发展模式隐含于房地产业增加值的结构变化

本身，需要重视保障房，长租房，老旧小区改善，养老，物业和社区管理，

房地产科技等的机会。另外一方面，金融稳定保障基金可能不仅仅在于预

期管理与平滑行业波动，诸如类似于 preREITs 的基金设立也能盘活行业存

量，优化行业低效资产配置。 

五、配置思路：虽然行业政策在改善通道中，也要重视政策方式和以

往的差异，认为一刀切的放松难以再次出现，难以通过“房价涨，杠杆加”

的方式来救赎存量的不赚钱资产，取而代之的是精准的，因城施策的放松，

所以在 β“体验”上，会与历史周期的大幅放松存在差异，但这也正强化

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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