
 

专题报告：烂尾楼危机对金

融体系带来的风险和影响 
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烂尾楼风波的背景与成因 

6 月 30 日，江西烂尾楼业主宣布停止偿还房贷，消息传出后，多地受

害业主纷纷响应，正式掀起烂尾楼风暴。陕西西安市 7 月 14 日率先出现首

起大型陈情抗议事件，要求查办银行违规放贷给开发商。根据媒体报道，

截至 7 月 17 日，中国各地发布「全体业主强制停贷告知书」的楼盘共 286

个，遍及 25 个省分。 

烂尾楼普遍被定义为工程已经开始，但半途中因不同事故如缺乏资金、

产权纠纷等而停止，导致开发商无法交付给物业买家。是次烂尾楼风波正

是来源自开发商资金断裂。开发商资金断裂主要由债务危机、销售下滑和

售楼款去向不明等因素所引致。根据彭博数据显示，自 2020 年至今共有

85 笔内地开发商境外美元债出现债务违约，涉发行金额达 349 亿美元。开

发商不但未能在债市场融资，销售端亦未见起色，经营现金流进一步萎缩。

根据国统局数据显示，2022 年上半年住宅商品房销售同比下跌 31.8%或

2.695 万亿元至 5.768 万亿元人民币。这意味上半年开发商销售回款减少

近 2 万多亿，严重打击其支付工程费用的能力。 

潜在烂尾楼规模有多大？ 

我们从微观角度量化潜在烂尾楼规模。我们认为出现债务违约的开发

商开的预售楼盘有较大机会成为烂尾楼。在销售前 200 名的开发商中，有

约 20 家已经出现境外债务违约，包括一些龙头开发商如恒大，融创和世茂

等。根据瑞而克数据显示，这些违约开发商 2021 年销售额达到近 2.5 万亿
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人民币。这些去年预售的楼盘很大部分将需要在 2022 年或之后交付给买

家，若因债务危机而缺乏资金继续动工，很大机会变成烂尾楼。2.5 万亿元

这粗略估算有其限制，因去年销售额中或包含一些尾盘现房销售，但亦未

有包括 2020 年或更早前预售的少量建筑周期较长项目；这些违约开发商

2020 年总销售额为 2.9 万亿元，当中有部分或成为烂尾楼。此外我们这估

算亦不包含前 200 名以外经营困难、数据不透明的小型开发商。 

资本市场对房地产股的反应 

截至 7 月 18 日，反映内地开发商股价的恒生中国内地地产指数自 6

月末以来下跌近 28%，反映资本市场对烂尾楼风险的忧虑。此外，国企开

发商和民营开发商股价调整幅度亦有明显差异，中国海外(688)和华润置地

（1109）7 月以来股价下跌约 10%和 9%，跌幅明显低于龙湖（960）和

碧桂园（2007）的 21%和 32%。 

事实上，不单止股票投资者对民营开发商失去信心，6 月份开发商销

售数据已经显示购房者对民营开发商项目烂尾的忧虑。国有开发商如中国

海外，保利发展和越秀地产等，六月份销售额分别同比下跌 16%、上升 1%

和上升 119%，明显优于大型民营开发商碧桂园和龙湖等，其销售额分别

同比下跌 35%和 48%。一些已经宣布债务违约的开发商如融创、中国奥园

和世茂等，其 6 月销售额跌幅更高达 82%、80%和 69%。违约开发商的品

牌已经受严重打击，未来一段时间投资者和购房者的信心将难以恢复。 

未来可能出台相关政策及解决方案 



 

 - 4 - 

烂尾楼事件蔓延下去或会牵连其他上下游产业，例如开发商拖欠工程

费，建筑商应收款或出现大量坏账；项目烂尾买家未能搬迁，延迟购置新

家电等连带消费产品需求，影响消费。我们认为未来出台政策将继续针对

开发商融资端和销售端，来治理开发商资金链问题。 

银行融资方面，2022 年一季末，房地产开发贷款余额 12.56 万亿元，

同比降 0.4%，较去年末增 2.4%；一季度增加 2900 亿元。个人住房贷款

余额 38.84 万亿元，同比增 8.9%，增速比 2021 年末低 2.3 个百份点。今

年以来多家大型开发商从银行获取收并购贷款额度，但未见有积极并购活

动。以华润置地和子公司华润万象为例，年初获得近 230 亿元并购额度，

但过去半年只公布收购禹州和中南建设旗下两家物管公司合共 33 亿金额

左右。三条红线下，绿档开发商每年总债务能增长 15%，相关并购贷款亦

不算入三条红线，但在今年销售下跌情况下或未能维持绿档水平，开发商

对并购依然审慎。因此我们认为三条红线相关指标将适当放松，鼓励国企

收购民营企业较优质项目。 

发债方面，部分基本面相对较好的民营开发商如碧桂园、龙湖和美的

等在政策推动下已经恢复发行国内债，但规模较少。可是境外债发行依然

艰巨、特别是美息上升和美元转强，均不利开发商发行境外债。开发商境

外债务问题，需要擅长处理债务问题的资产管理公司积极介入解决，这或

需要相关政策配合提供诱因鼓励资产管理公司参与。 

销售端方面，自 5 月中下旬开始推出的多项放松政策，包括下调首套
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房房贷利率下限、5 年期 LPR 下降 15 基点及各地限购松绑等，6 月住宅商

品房销售额环比上涨 69%，较 5 月 26%环比升幅进一步加快，在烂尾楼风

波发生前呈现反弹趋势。但近日烂尾楼事情发酵，或影响银行对于房贷发

放的意欲，拖累销售反弹力度。我们认为监管机构亦会更严厉打击开发商

违规动用预售款资金问题，或进一步提升预售资金存入受限账户比例，保

障项目有足够资金完成工程；亦会引导银行更积极发放房贷，拉低房贷利

率水平；各地限购限贷亦将继续放松。 

近日银保监会表示将有力地推进“保交楼、保民生、保稳定”工作；

指导银行在地方党委政府“保交楼”工作安排的总体框架下，坚持摸清情

况、实事求是、科学分类、精准施策，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。这意味在监管机构领导下，银行将继续积极发放房地产贷款以达成保

交楼任务；而每一个烂尾楼面对的问题亦有所不同，由地方政府牵头研究

针对个别楼盘解决方案，银行亦配合相关融资需要。 

房地产行业风险对银行业影响估算 

要了解烂尾房对银行业的影响有多大，数字可以给予投资者一个客观

参考。根据人民银行数据,截至 2021 年 12 月末，个人房贷余额为 38.32

万亿元(2022 年 3 月末:38.84 万亿元)，其中六大行 2021 年末个人房贷合

共余额为 22.77 万亿元，市占率约为 59.4%,可见大型银行是维持金融系统

性风险的关键。截至 2021 年 12 月末，个别六大行的个人房贷在总贷款占

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_44267


