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摘要一

在“房住不炒、因城施策”的长效机制调控下，叠加房地产需求发生趋势性

变化，本轮调控房地产融资主要有三个特点。一是融资规模方面，政策全面收紧，

各渠道净融资规模下降。2019 年以来，房地产股权融资、信托、开发贷、境内债、

境外债五大渠道的净融资规模不断下降，最近两年为净偿还。二是融资结构方面，

违约潮叠加需求下滑，经营性融资占比提高但增速下降。各项应付款、定金及预

收款、个人按揭贷款占房企开发资金比重持续上升，但近年来增速下降，尤其是

2022 年，三项融资增速均由正转负。三是融资能力方面，行业信用风险较高，资

金向国有房企集中。国有房地产企业的营业收入增速、有息负债增速相对稳健，

而其他类型房地产企业迅速下降，融资分化加剧。

在持续紧缩性融资政策影响下，房地产行业去杠杆进程过快导致风险骤升，

并陆续出现上游企业经营困难、项目烂尾等一系列问题。民营房企获得的金融支

持不足，有序化解行业存量风险仍有较大困难。当前一系列提振房地产行业信心

的融资支持政策效果有限，融资修复进程缓慢。

本文建议：下调部分城市的住房贷款利率、降低首付比例；将银行间债券市

场发债主体从全国性大型房企扩大到地方优质民营房企；积极使用保交楼贷款支

持计划、房企纾困专项再贷款等结构性政策工具。房企要参考成熟房地产市场经

验，推动企业杠杆降低到合理水平；把握 REITs 融资渠道带来的机遇，从地产开

发向物业持有转变。

 北大汇丰智库金融组（撰稿人：程玉伟）

成稿时间：2023年 5 月 23日

联系人：程云（0755-26032270，chengyun@phbs.pku.edu.cn） 北
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专题报告系列

1

2007年至今，我国房价指数在 2009年、2012年、2015年呈现阶段性底部，房

地产行业已经经历了四轮周期，但自 2015 年以来的本轮周期底部拐点尚未出现（图

1）。由于我国房地产行业高杠杆属性，随着融资政策的收紧和放松，推动并形成了

中国房地产融资增速的阶段性变化，基本对应了房地产市场周期。从资金来源看，

我国房地产行业融资体系包括外部融资和经营性融资，外部融资主要渠道包括股权

融资、信托、开发贷、境内债、境外债等，经营性融资主要包括各项应付款、定金

及预收款、个人按揭贷款占，其中经营性融资占比逐年提升，近两年占比达 80%。

从房企资本结构来看，根据 Wind数据，2021 年我国房地产开发企业资产负债率高

达 80.3%，而美国前三大房地产企业资产负债率（Lennar、D.R. Horton、Pulte Homes）

分别为 32.09%、36.77%、43.91%，香港四大房地产企业（新鸿基地产、新世界发展、

长实集团、恒基地产）分别为 25.08%、53%、30.61%、36%，过高的杠杆率伴随严

格的调控政策，是形成房地产行业融资大幅波动的重要原因。

图 1：新建商品住宅价格指数、房地产开发资金同比增速

数据来源：国家统计局、Wind，北大汇丰智库。

根据国家统计局房地产开发资金数据，如图 1所示，2009年、2012年、2015

年，房地产开发资金累计同比增速均处于阶段性低点。2022年房地产贷款增速 8 年

来首次低于各项贷款增速，截至 2022年底，房地产开发资金规模 14.9万亿元，比

上年减少 5.2 万亿，同比下降 25.9%。除去 2021年疫情影响，2015年之后的本轮房

地产周期中，房地产融资增速依旧处于缓慢下降过程，已长达 8年，时间明显拉长。

在“房住不炒、因城施策”的长效机制调控下，叠加房地产需求发生趋势性变化，

本轮调控下房地产融资表现出诸多不同之处。 北
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本轮调控下房地产融资有何不同
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一、政策全面收紧，各渠道净融资规模不断下降
2015年以来，房地产行业持续面临一系列降杠杆政策，包括资管新规、三条红

线、贷款集中度管理和预售资金监管等政策，同时多地严查经营贷款违规入市，最

近几年行业融资规模全面下降。图 2 展示了房地产股权融资、信托、开发贷、境内

债、境外债五大渠道的净融资情况，2019年以来上述渠道净融资额不断下降。

图 2：房地产各个融资渠道的净融资额

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

本轮调控房地产外部融资呈现如下特点：一是融资首次出现净流出。2007年以

来的前三次调控，房地产净融资规模有所下降但总体为正，2008年净融资 2044 亿

元、2012年 4549 亿元、2015年 14939亿元，但 2022年房地产融资净偿还 1389 亿

元，2021年净偿还 6196亿元。二是各渠道融资全面收紧。前三轮房地产融资政策

从紧但部分渠道有所放松，2008 年股权融资增加至 617 亿元，2012 年开发贷增加

至 3750亿元、非标融资放宽，2015年境内债融资 4924亿元，而本轮调控下监管政

策全面从严从紧，房地产股权融资、信托、开发贷、境内债、境外债净融资规模全

面下降。三是融资下降阶段持续时间较长。前三次调控周期基本持续 3-4 年，净融

资下降阶段一年左右，本轮调控下净融资规模自 2019 年以来尚未出现明显反弹，

持续时间较长。

1.股权融资：融资规模明显收缩

2007年以来，房地产股权融资经历了两轮完整的政策周期。

第一轮是 2007-2009 年。伴随 A 股 IPO 股权分置改革，房地产股权融资规模持北
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续增加，如图 3，融资规模分别达到 411.7 亿元、631.5 亿元、663.5 亿元，房地产

融资渠道有所拓宽。2010 年 4 月 17 日，国务院发布《关于坚决遏制部分城市房价

过快上涨的通知》，明确要求“对存在土地闲置及炒地行为的房地产开发企业，商

业银行不得发放新开发项目贷款，证监部门暂停批准其上市、再融资和重大资产重

组”，股权融资收紧。

第二轮是 2014-2016 年。2014 年经济增速下滑，房地产行情走低。2015 年 1

月 16 日，证监会发布《证监会调整上市公司再融资、并购重组涉及房地产业务监

管政策》，提出上市公司再融资、并购重组涉及房地产业务的，国土资源部不再进

行事前审查，房企股权融资进一步放开。2014-2016年共有 62 家房企参与股权融资，

分别融资 373.52亿元、809.29亿元、1355.37亿元，在此轮股权融资窗口开放期，

房企纷纷借机实现规模扩张。

图 3：房地产行业历年股权融资规模

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

本轮调控下房地产股权融资政策持续收紧，融资规模大幅下降。2016年 7 月，

证监会保荐机构专题培训会议要求，不允许房地产企业通过再融资对流动资金进行

补充，募集资金只能用于房地产建设而不能用于拿地和偿还银行贷款。2018 年 10

月 15 日，证监会发布《再融资审核非财务知识问答》指出，为防止募集资金变相

用于房地产业务，暂不推进涉房上市公司再融资审核，房地产股权融资政策持续收

紧。2017 年以来房地产融资规模大幅降低，2021年仅鲁商发展通过可交债募资 3.9

亿元，2022 年股权融资完全停滞。2022 年下半年以来股权融资政策边际放松，证

监会发布“第三支箭”，决定在股权融资方面调整优化 5条措施。北
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2.房地产信托：近四年余额持续下降

房地产信托先后经过 2010-2011 年，2017-2019 年的两轮爆发。2009年 3 月，

银监会发布《关于支持信托公司创新发展有关问题的通知》（银监发〔2009〕25 号），

允许信托以投资附加回购承诺方式对房地产开发项目进行间接融资。投向房地产领

域的信托资金占比迅速上升，如图 4，2010 年第一季度至 2011年第三季度，房地

产信托余额从 2351.29 亿元增加至 6797.69 亿元；占信托余额的比重从 10.64%增长

至 17.24%。此后为遏制房价过快上涨，监管层强化房地产信托监管。2010 年，银

监会发布了《关于加强信托公司房地产信托业务监管有关问题的通知》《关于规范

银信理财合作业务有关事项的通知》，确立了房地产贷款“432”原则等合规要求。

2012年 10 月 18 日，证监会公布《证券公司定向资产管理业务实施细则》，未对定

向产品投资范围进行明确限制，强化银证合作通道。房地产信托的高收益率逐渐吸

引力大量信托资金，2017-2019年，房地产信托余额激增，从 1.57万亿增长至 2.78

万亿，占比从 8.43%提高到 15.07%，信托公司除一些主动管理业务之外，在房地产

领域还成为银行等机构的投资通道。

图 4：房地产信托余额及占比

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

2019 年第四季度以来，房地产信托余额持续下降，截至 2022 年底依然处于净

偿还状态。2018 年 4月 27 日，央行《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》

（银发〔2018〕106号），严控非标业务，以通道业务为主的信托公司受到明显冲击。

2019年 5 月 17日银保监会发布《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工作北
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的通知》（银保监发〔2019〕23号），房地产信托受到严格监管，叠加资管新规逐步

落地，房地产信托余额持续下降。截至 2022 年第四季度末，房地产信托余额从最

高点的 2.78 万亿下降至 1.22 万亿，收缩 56.12%，从趋势来看目前仍未见底。

3.债券发行：境内外债券均出现净偿还

2015 年境内债发行规模大幅增加，最近两年连续净偿还。2014 年之前，房地

产境内债融资规模较小，2013年仅融资 325亿元。2014年 9月 30 日，央行和银监

会联合下发《关于进一步做好住房金融服务工作的通知》，明确支持符合条件的房

地产企业在银行间债券市场发行债务融资工具。2015 年 1 月证监会发布《公司债券

发行与交易管理办法》，发行主体从上市公司扩大至所有公司制法人，房企全面发

债融资松绑。如图 5所示，2015-2016年房企境内发债额分别达到 5219亿元和 8257

亿元，净融资额分别为 4924亿元、7580亿元，境内债爆发。但此后境内债净融资

规模骤减，2017 年净融资降至 1690 亿元，2021-2022 年发行规模连续收缩，分别

净偿还 1433亿元、78 亿元。

图 5：境内债、境外债发行规模及增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

当前境外债到期进入高峰，净偿还压力增加。2014年之前，房地产境外债发行

规模相对较低，2015 年 9 月发改委发布的《关于推进企业发行外债备案登记制管理

改革的通知》，简化了境外债发行程序，取消额度审批、实行备案登记管理，境外

债融资规模大幅增加，2017-2019 年，净融资规模分别达到 425 亿美元、378亿美元、

520 亿美元。2019 年 7 月 12 日，国家发改委发布《关于对房地产企业发行外债申北
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请备案登记有关要求的通知》（发改办外资〔2019〕778号），提出“只能用于置换

未来一年内到期的中长期境外债务”，境外债发行规模持续下降。2021-2022年，境

外债发行呈现净偿还状态，分别净偿还 92 亿美元、420亿美元，房地产境外债融资

功能基本停滞。根据 Wind统计，房地产行业有 593亿美元境外债券于 2023年到期，

净偿还压力依然较大。当前房地产信用风险持续暴露，对境外债融资能力造成冲击，

可能需要较长时间才能恢复。

4.开发贷：增速保持低位运行

一直以来房地产开发贷都是房企融资的重要来源，特别是 2014-2016年，房地

产开发贷余额增速快速上升。2007 年一季度，房地产开发贷余额 12000亿元，此后

缓慢增长。2014年之前在房企各融资渠道中，开发贷是主要的融资来源，余额增速

与行业国内贷款增速基本保持一致。2014年经济增速下滑房企融资政策放松，第二

季度开发贷增速同比 48.57%，达到历史高点；年底房地产开发贷余额 5.63 万亿元，

同比增长 22.39%（图 6）。2016年 8 月，部分核心二线城市重启限购，房地产迎来

新一轮紧缩调控政策，开发贷增速下降。

图 6：房地产开发贷余额及增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

2018 年以来开发贷余额增速逐步下降。2018 年下半年，受房地产调控政策影

响，开发贷增速放缓。2020年 8月 20 日，住房城乡建设部、人民银行召开重点房

地产企业座谈会，形成了重点房企资金监测和融资管理的三档规则，即“三道红线”：

房企剔除预收款后的资产负债率不得大于 70%；房企的净负债率不得大于 100%；北
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房企的“现金短债比”小于 1。2020年 12月 31 日，央行联合银保监会发布《关于

建立银行业金融机构房地产贷款集中度管理制度的通知》，建立了银行业金融机构

房地产贷款集中度管理制度，房企融资受到严格监管，开发贷增速从 2018 年第二

季度的 24.23%下降至 2021 年第三季度的 0%，虽然 2022 年政策有所放松，但年内

净融资额依旧未有明显提升，开发贷余额增速仅 5%。

当前对公地产贷款不良率上升，银行对房企放贷较为谨慎。五家全国性商业银

行（招商银行、农业银行、浦发以后、兴业银行、中信银行）年报中连续披露了房

地产行业贷款不良贷款率，2016 年以来上述银行房地产行业贷款不良贷款率均呈现

上升趋势，2019年以来加速上升，房企信用风险加速释放。除兴业银行外，其他四

家银行房地产行业贷款不良率均在 2.82%-3.97%之间。城市商业银行中，苏州银行

2022 年中报显示房地产业不良贷款率达到 6.65%，较 2021年 6 月上升 5.42 个百分

点。当前房地产风险事件仍在逐步暴露，贷款不良率有进一步上升的压力。

二、违约潮叠加需求下滑，经营性融资占比提高增速下降
从融资结构来看，由于房企信贷融资、发债融资及股权融资等受到严格监管且

成本较高，房地产开发资金更依赖经营性融资。2015-2022 年，房企各项应付款占

融资规模比例从 23.16%上升至 31.31%，定金及预收款占比从 25.97%上升至 33.08%，

个人按揭贷款占比从 13.31%上升到 15.99%，2022年三项合计占比达 80.38%（图 7）。

近年来，房地产企业经营性融资面临信用风险、需求下降的双重压力，增速有所下

降。

本轮调控下经营性融资呈现如下特点：一是经营性融资占比持续提升。前三轮

调控导致经营性融资占比下降，2008年下降至 48.91%，2011年下降至 48.87%，2014

年下降至 56.96%，但 2015 年以来占比持续提升，并在 2022 年底达到 80.38%。二

是上游融资规模首次下降。2007 年以来，各项应付款规模持续提升，但 2022年首

次出现下降现象，减少 5000亿元，同比下降 9.7%；占比提升至 31.31%，主要原因

是销售额下降幅度较大，2022 年定金及预收款和个人按揭贷款总计下降 3.32 万亿

元。三是上下游融资规模同步下降。2008年定金及预收款和个人按揭贷款下降，各

项应付款融资从 4133亿元上升至 6048亿元；2011年定金及预收款从 9210亿元下

降至 8359亿元，个人按揭贷款、各项应付款融资规模上升；2014 年定金及预收款北
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和个人按揭贷款下降，各项应付款融资从 21419 亿元上升至 25584 亿元，但 2022

年定金及预收款、个人按揭贷款、各项应付款分别下降 8573亿元、24657 亿元、5042

亿元。

图 7：定金及预收款、按揭贷款、各项应付款占房地产开发资金来源比重

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

1.上游融资：违约风险上升融资增速下降

2007年，房地产上游融资规模不断增长。各类应付款在资产负债表中计入应付

账款、应付票据科目，体现为公司的无息债务，2007年以来，房地产各项应付款规

模持续增长，2007年仅 4133 亿元，此后规模一路上升，截至 2021年底，房企各项

应付款规模 5.17万亿元，占房地产融资比例达 25.7%，成为房企融资的重要来源。

2020年 8 月 20日监管下发“三道红线”政策，房企开始调整债务结构，主要以商

票融资降低净负债率指标以及现金短债比指标，试图规避监管。

当前房地产行业信用风险事件频发，上游融资受阻。中国房地产协会报告显示，

2022 年四季度全国被列为失信被执行人的房地产开发企业共 4219 家，同比 2021

年四季度增加 21.31%。信用风险事件频发，房企商票逾期及违约情况也开始集中出

现，上海票交所公布的《截至 2022 年 12 月 31 日的持续逾期名单》显示，存在商

票逾期现象的房地产项目公司数量从 11月的 3300个增至 12月的 3322个，占全部

逾期企业比重达到 68%。2021 年 6月，央行将“三道红线”试点房企商票数据纳入

其监控范围，同时供应商对商票接受度下降，2022年房企各项应付款减少 5000 亿

元，同比下降 9.7%，增速达到历史低点（图 8）。根据 Wind 数据，2022 年第四季北
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度，A股房地产板块企业应付票据及应付账款 1.15 万亿元，同比下降 4.3%，来自上

游供应商的融资受到明显影响。

图 8：房地产开发资金中各项应付款规模及增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

2.销售回款：居民购房需求发生趋势性转变

2007-2016 年，房地产销售回款增速波动较大，其中在 2009 年及 2014 年出现

跳跃式的上升。2017年以来，房地产销售增速从高位回落，定金及预收款、个人按

揭贷款同比增速缓慢下降，居民购房需求近年来明显降低。2022年第四季度，个人

住房贷款余额同比增速均仅 1.2%（图 9），按揭贷款 2022 年全年仅新增 0.48 万亿

元，同比少增 3.40万亿元。

个人住房贷款平均利率和住房贷款余额增速同步下降，政策调控效果弱化。监

管机构调整房贷利率是影响居民购房需求的关键政策之一，从 2008 年、2012年操

作实践来看，下调住房贷款利率往往会刺激居民购房需求，个人住房贷款余额增速

随之提高，并逐渐形成房地产的扩张阶段。2017年以来，除去疫情扰动因素，个人

住房贷款加权平均利率震荡下行，但个人住房贷款余额增速持续下滑。2022年 5 月

15 日，央行、银保监会联合发布《关于调整差别化住房信贷政策有关问题的通知》

（银发〔2022〕115号），首套住房商业性个人住房贷款利率下限调整为不低于相应

期限贷款市场报价利率减 20个基点。截至 2022年第四季度末，个人住房贷款余额

同比增长 1.2%，增速达到 2004 年以来的历史低点，个人住房贷款利率政策调控效

应下降。 北
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图 9：个人住房贷款利率与个人住房贷款余额增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

居民购房需求已经发生趋势性变化。截至 2022 年底，我国常住人口城镇化率

已经提高到 65.2%，2016年以来新增城镇人口逐年放缓，未来房地产需求总体规模

增长空间有限。在“房住不炒”的原则下，房地产的投资属性弱化，房价持续上涨

的预期得到扭转。根据央行统计数据，2018-2022年，居民预期房价上涨比例从 36.5%

下降至 14%，观望情绪较浓。叠加 2018 年以来中美贸易争端、新冠疫情冲击等不

利因素，居民收入预期下降，2022 年城镇居民人均可支配收入同比增长 3.9%，购

房需求由之前的提前消费、房地产投资转变为延迟消费、居住消费。2020年第四季

度居民杠杆率达到 62.3%，最近两年数据显示居民杠杆率震荡下行。综合来看，居

民购房需求已经发生趋势性的转变，弱化利率政策的调控效果。

三、行业信用风险较高，资金向国有房企集中
2022年第四季度财报数据显示，A 股房地产板块国有房企（包括中央国有企业，

地方国有企业）和其他类型房地产企业（包括民营企业、外资企业及公众企业）融

资分化明显。如图 10所示，第一象限有息负债增速、营业收入增速都大于零，国

企数量明显多于其他类型房企，第三象限则相反，其他类型房企数量显著多于国有

房企。近年来房地产行业频繁发生破产、违约事件，为保障资金安全，金融资源纷

纷向国有房企聚集。（有息负债包括短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借

款以及应付债券。） 北
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图 10：A 股房地产板块企业 2022年末有息负债增速、营业收入增速分布

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

1.有息负债：国有房企增速相对较高

2018 年之前国有房企业有息负债增速慢于其他类型房地产企业，2018 年房企

融资遭遇严监管，其他类型房地产企业有息负债增速迅速下降。2020年之后，其他

类型房地产企业有息负债规模下降，融资环境较为艰难。统计 A 股房地产企业数据，

如图 11所示，2018 年之前，其他类型房地产企业有息负债总体增速较高，国有房

企融资相对稳健，2018年第四季度国有房企业有息负债增速 27.5%，民企已经从一

年前的高点下降至 15%。截至 2022 年第三季度末，国有房地产企业有息负债增速

为 1.54%，而其他类型企业为-0.03%，有息负债规模总体仍处于下降状态。

图 11：国企、其他企业有息负债增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。 北
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国有房企债券融资大幅增加。2016-2020 年期间，国有房企和其他类型企业境

内债券融资规模差异较小，但近两年国有房企债券融资规模大幅增加。根据 Wind

数据，2021-2022年，国有房企境内债发行规模均显著超过其他类型房企，2021年

国有房企发行 3649 亿元，其他企业发行 1591亿元；2022 年国有房企发行 4337 亿

元，其他企业发行 719亿元，国有房企占比 85.78%，远远高于其他类型房企。在发

债融资成本方面，虽然近年来房企债券发行利率震荡下行，融资成本总体有所降低，

但融资成本仍有差异。2022年国有房企债券平均利率为 3.58%，而其他房企债券平

均利率为 4.15%。从企业规模来看，2022 年境内债发行规模超过 100亿元的主流房

企有 11家，均为央国企或混合所有制企业，发行规模也同步增加。

2.销售回款：国有房企销售更具韧性

从 A股房地产板块企业营业收入统计来看，2017年以前国有房地产企业与其他

类型房地产企业营业收入增速基本同步，但 2018 年之后营业收入增速逐渐分化。

如图 12，2018年之后国有房地产企业相对稳健，而其他类型房地产企业营业收入

增速持续下滑，并在 2021年由正转负，差距进一步拉大。根据中指研究院 2023 年

度百强房地产开发企业排行榜数据，2022年百强房地产企业中，央国企房企销售额

份额较去年有显著提升。

图 12：国有房企及其他类型房企营业收入增速

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

民营企业受前期违约潮及烂尾楼等因素影响，购房者对民营房企信心不足，中

央及地方国有房地产企业表现出更强韧性。随着房企融资能力、销售能力结构性分北
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化，民营房地产企业降杠杆过程将自我加速，资产负债表进一步恶化，并削弱房企

获取无息负债能力，加重企业融资成本负担，房企融资能力分化将更加严重。

四、问题与建议
当前我国房地产行业融资存在如下问题：

第一，本轮房地产融资政策转向力度过大。2018年房地产融资政策进入严监管

时期，2019年以来年房地产五大主要融资渠道净融资规模大幅下降，2021-2022年

连续两年净融资额为负。中指研究院监测，2023年 3 月房地产企业非银融资总额为

917.9亿元，同比下降 16.3%。在持续紧缩性融资政策冲击下，去杠杆进程过快导致

房地产行业风险骤升，如图 13所示，2020年“三道红线”、“贷款集中度”政策出

台之后，房地产行业面临资金困境，债券违约规模和数量明显增加，2021年下半年

部分重点房企陆续违约，大量房企出险严重影响市场预期，房企融资、销售、拿地

等受到较大影响，不利于行业平稳发展。另外，房地产违约对金融市场、实体经济

造成较大冲击，并陆续出现上游企业经营困难、项目烂尾等一系列问题，根据易居

研究院《2022 年全国烂尾楼研究报告》，截至 2022 年 7 月 16 日，全国至少有 271

份停贷告知书，房地产项目烂尾情况较为严重。

图 13：房地产行业债券及重点房企违约情况

数据来源：Wind，北大汇丰智库。

第二，民营房企获得的金融支持不足。2022 年以来，房地产融资政策全面转向，

但民营房企在外部融资、销售回款方面依旧不容乐观，与国有房地产企业的差距逐

步加大。根据 Wind 数据，2023年 3 月房地产板块信用债融资 787亿元，其中国有

房地产企业融资 760 亿元，占比达 96%，延续近年来融资结构分化的趋势。在民营北
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本轮调控下房地产融资有何不同
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房地产企业融资不足的情形下，市场对民营房企信心难以修复，根据 Wind 数据，

2023 年一季度 A 股国有房地产企业销售收入平均同比增长 70.51%，而其他类型房

地产企业平均同比增长 14.06%，有序化解行业存量风险仍有较大困难。

第三，房企融资修复进程缓慢。2021 年房企融资政策边际有所放松，12 月底

央行、银保监会联合发布《关于做好重点房地产企业风险处置项目并购金融服务的

通知》，提到对出险和困难房地产企业项目的并购贷款暂不纳入房地产贷款集中度

管理，加速银行并购贷款的投放。2022年 11 月，“金融 16 条”发布，房地产融资

政策全面转向，但 2021年、2022年房地产主要融资渠道连续两年净偿还。根据克

而瑞研究中心统计，2023年前三个月，80 家典型房企融资总量合计 1620.25亿元，

同比下降 27.91%。当前一系列提振行业信心的融资支持政策效果有限，房地产融资

修复进程缓慢。

针对当前房地产行业融资存在的问题，本文建议：

第一，房地产融资政策方面，因城施策，下调部分城市住房贷款利率、降低首

付比例，放松一线城市调控政策，支持居民住房消费。提升对民营房企债券融资支

持力度，拓展民营企业债券融资支持工具支持范围，将银行间债券市场发债主体从

全国性大型房企扩大到地方优质民营房企。积极使用保交楼贷款支持计划、房企纾

困专项再贷款等结构性政策工具，化解存量风险。

第二，房地产企业方面，借鉴成熟房地产市场经验，推动企业杠杆降低到合理

水平。2023年 2 月发布的《不动产私募投资基金试点备案指引（试行）》已经明确

不动产私募投资基金的投资范围包括住宅和商业地产，积极关注住宅和商业地产纳

入私募 REITs的最新进展，把握 REITs融资渠道带来的机遇，从地产开发向物业持有

转变。转变企业发展模式，围绕核心业务适度多元化，如开展资产管理等；推行精

细化运营，提升客户的长周期服务能力。

【声明】 本文版权为北大汇丰智库所有
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北大汇丰智库（The PHBS Think Tank）成立于 2020年 7月，

旨在整合北京大学汇丰商学院各院属研究中心，统筹协调资

源，重点从事有关宏观经济、国际贸易与投资、金融改革与

发展、粤港澳大湾区可持续发展、城市与乡村发展、海上丝

路沿线国家经济贸易与合作等领域的实证分析与政策研究，

打造专业化、国际化的新型智库平台。北大汇丰智库由北京

大学汇丰商学院创院院长海闻教授兼任主任，智库副主任为

王鹏飞、巴曙松、任颋、魏炜、林双林。
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