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宏观专题研究

客观理解当下中国地产问题 2022 年 07 月 26 日

六月 30 城地产销售面积情况环比显著改善，市场对地产的预期转为乐观，然而 7 月上旬 30 城销售再度拐

头向下，市场开始忧虑地产走势。我们从三个角度更加客观评估当前中国地产所处状态：本轮中国地产问

题的内核是什么？本轮地产压力来源及脆弱环节为何？地产压力未来可能的传导路径？

 首先不必太过悲观，不能将中国地产压力直接类比于美国次贷危机。

本轮中国地产问题的内核与美国次贷危机截然不同。

不同之一，当下中国地产问题并不是来自于居民现金流不足。美国次贷危机直接诱因是低收入群体无法偿

付房贷，最终杠杆断裂。反观中国，今年 6 月居民信贷环比显著改善，居民购房意愿及能力未受根本性冲

击。去年以来，中国居民存款增速持续上行，近期同比读数甚至高于历史同期水平。种种迹象表明，7 月以

来地产主要压力，并非来自居民部门。

不同之二，地产证券化程度较弱，地产的金融传染性有限。2008 年，美国次贷危机之所以触发金融危机，

并迅速扩散成为经济危机，房地产高度证券化负有一定责任。中国资产证券化起步较晚，发展深度有限。

只要政策应对及时，不太可能发生局部地产压力迅速传染扩散，并冲击整个金融市场。

不同之三，中国居民资产负债表较健康，地产对中国金融体系直接冲击可控。若居民资产负债表相对健康，

居民部门便不会出现大幅度的资产折价和债务破裂，最终地产风险可控。美国次贷危机之前美国居民急速

加杠杆，巅峰时期美国居民杠杆率达到 99.2%（2007 年四季度），为历史最高值。2021 年下半年以来中国

居民杠杆率相当稳定，杠杆增速已有收敛，2021 年下半年至 2022 年上半年，居民信贷同比收缩 3.4 万亿。

 但也必须正视问题，我们需要理解本轮中国地产压力的真正来源。

不论是现金流、债务偿付比、杠杆率还是资产负债率，多重指标显示当下中国居民部门并未显露高杠杆“后

遗症”，地产压力或不在居民部门。本轮地产最直观的压力来源，显然在房地产企业部门。去年下半年以来

房企融资渠道收窄，居民信贷以历史罕见速度下滑，最终房企不得不面对极端现金流收缩，并且为期长达

一年。

需要提醒，本轮地产较为脆弱的环节或在于部分财力偏弱的地方政府。2018 年至 2021 年，土地出让金年

度收入从 6.3 万亿元扩张至 2021 年 8.7 万亿元。整个地产资金链条之中，地方政府对土地出让依赖度有所

走高。若地产销售以及房企融资持续收缩，部分地方政府财政压力将会浮现。财力偏弱然而又依赖土地出

让的地方政府，所面对的减收压力或尤甚。

 无需夸大当前风险，然应重视地产压力隐含的三个可能传导路径。

本轮地产调控的一揽子政策组合之下，我们能够窥见政策背后的意图：将地产问题控制在地产行业之内。

然而 7 月地产压力加大之后，我们应该充分重视当前地产压力存在三条可能的传导路径。路径之一，从供

给到需求。6 月地产销售环比改善，然而 7 月销售再度转冷。这或意味着，当供给问题得不到实质解决，

需求回暖态势会变得脆弱。路径之二，从企业到居民。目前来看，本轮地产压力仍控制在行业之内。然而

预期因素会将房企部门现金流压力传导至居民部门。路径之三，从实体到金融。当前地产压力更多停留在

实体层面，政策留有足够空间应对准备。然若房价预期发生较大变化，存量房地产及联动的金融资产定价

可能需要重估，届时地产问题或会影响金融定价。

 处理中国地产问题的当务之急。

7 月以来地产问题主要缘自房企部门现金流压力，底层的居民资产负债表相对健康，因而问题本身可控。然

而必须要正视一点，目前房企现金流压力呈现向外传导趋势。当下最重要的是切断压力传导机制，防止房

企现金流压力向居民和政府部门传导，防止实体层面的地产行业供需向金融资产定价传导。控制预期传染，

稳定地产销售，缓解信用压力，这或许是当下地产调控的当务之急，因此，当下我们无需对地产太过悲观。

风险提示：地产政策效果不及预期；房企信用风险超预期；疫情发展超预期
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前言：
近期中国地产引发各界广泛关注，过去一段时间资本市场也给予充分反应。

从 7 月 11 日开始，人民币汇率开始波动加大，7 月 14 日人民币兑美元汇率一度达到 6.77，
四个交易日内累计跌幅超 800 个基点。人民币汇率走贬，固然与近期美元指数走强有关，也有
地产风险担忧的因素。

股票市场也有同步反应，北上交易型资金连续 5 个交易日（7 月 11 日-7 月 15 日）净流出，
拖累 A 股表现。6 月社融和经济数据都偏强，然而近期债市依然小幅走强，10 年期国债利率从
2.83%走低至 2.78%。

近期地产风险有所收敛，资本市场亦有同步利好回应。

图 1：7 月 11 日后，人民币汇率贬值压力有所增加

资料来源：wind，民生证券研究院

1 中国地产问题不应类比于美国次贷危机

当下市场对中国地产担忧情绪愈发浓厚，不少海外观点甚至将中国地产类比

于美国次贷危机。这种类比背后，隐含的是部分海外投资者担忧中国地产风险扩

散。

我们认为“当下的中国地产”、“2007 年的美国地产”，两者面临的压力及问

题内核，截然不同。故不能将中国当下地产状态类比于 2007 年美国次贷危机前

夕。

第一处不同，当下中国地产问题并非来自于居民现金流不足。

参照海外经验，地产泡沫刺破往往伴随货币政策收紧、居民部门现金流不足
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和债务偿付崩溃。

当下中国地产虽然面临压力，然而去年至今，房贷利率已有明显调降，债务

偿付压力因此得到部分消减。此外，居民部门现金并不紧张，杠杆空间也并不”逼

仄”。有两组数据印证：

第一组数据是 6 月居民信贷环比显著改善，说明居民购房意愿及能力或并没

有受到根本性的冲击。

第二组数据是当前中国居民存款增速位于历史偏高水平，说明当前居民现金

流压力或并不如想象中那般紧张。

简言之，当下中国地产压力并不来自居民端，居民现金流和债务偿付比均处

正常状态。

图 2：当前居民存款增速并不低

资料来源：Wind，民生证券研究院

第二处不同，证券化程度较低，地产风险的金融传染性有限。

美国次贷危机之所以能够演绎至金融危机，甚至进一步影响全球经济，前提

是地产问题波及幅度足够广，波及速度足够快，快到政策稍有迟疑，金融冲击已

至。

房地产是典型的不动产，之所以深度冲击金融体系，高度证券化必须负一定

责任。举一个简单的例子，如下。

当 A 银行面临它的居民还贷能力萎缩，A 银行的居民信贷问题无法实质性影

响 B 银行。然若居民信贷被证券化为 MBS，当 A 银行持有 MBS，居民无法正常

还贷，MBS 将快速折价。同样持有 MBS 的 B 银行资产端也会受到冲击。

证券化还意味着 MBS 已经被金融市场深度定价，MBS 价格联动其他金融行

为。例如以 MBS 为质押的回购，利率也因 MBS 折价而受到影响。这种情况下，
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即便不持有任何 MBS 的金融机构，也会因为 MBS 折价而受到冲击。

中国资产证券化发展深度较为有限，局部地产压力迅速传导扩散，冲击整个

金融市场并造成系统性风险，发生这种情景的概率较低。

图 3：中国商品房 ABS 余额较为有限

资料来源：Wind，民生证券研究院

第三处不同，中国居民资产负债表较健康，地产对中国金融体系直接冲击可

控。

居民资产负债表是否稳健，会决定“地产冲击”持续的深度。短期内偶然因

素扰动，居民或会出现暂时偿债压力，但若底层的资产负债表相对健康，居民部

门不会出现大幅度资产折价和债务破裂，最终地产风险可控。

2021 年下半年以来中国居民杠杆率相当稳定，杠杆增速收敛。以居民信贷为

例，2021 年下半年至 2022 年上半年，居民信贷同比收缩 3.4 万亿。

过去一年，中国居民杠杆非常克制，这一点截然不同于 08 年美国金融危机。

2007 年美国次贷危机触发全球金融危机，而在美国次贷危机之前，美国居民急速

加杠杆，巅峰时期美国居民杠杆率达到 99.2%（2007 年四季度），为历史最高值。

居民资产负债表较为健康，加上中国地产的证券化程度有限，这就决定了我

国居民近期的行为的影响有限，对金融的传导性更不能与 08 美国金融危机相提并

论。
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图 4：今年 1 至 5 月居民信贷缩至去年同期的三分之一左右

资料来源：Wind，民生证券研究院

2 从资金流转链条看中国地产压力的来源

中国地产融资链条有三个重要环节：销售、投资和拿地。三个环节涉及三个

主体（居民、房企和地方政府），一条清晰的资金流转链条贯穿其中，居民信贷撬

动房企融资，房企拿地时将融资转化为土地出让金。

地产融资链条中有三个关键数据非常值得关注，居民信贷（对应地产销售回

款现金）、房企债务融资（对应地产企业融资现金）、土地出让金（对应地方政府

财政收入）。

观察不同环节的资金变化，我们基本可以判断，中国地产链条上哪个环节最

脆弱，压力是如何通过资金链条传导开去。

我们先来回顾这几年地产发展现实。

2018 年至 2021 年对中国地产而言是一段非同寻常的时期。这段时间中国地

产迎来少见的平稳发展期。直观表现就是地产各项指标读数被压在一个非常狭窄

的空间内波动。

2018 年至 2020 年，居民信贷年度融资规模稳定在 7.5-8 万亿元，其中居民

按揭贷款 2.7-3.2 万亿元；房企债务融资每年稳定在 4.5-5 万亿（表内融资加信托）。

与之相应，2018 年以来，中国新房销售面积稳定在 17-18 亿平米。
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图 5：2018 年以来居民信贷及地产融资规模相当稳定

资料来源：Wind，民生证券研究院

2021 年下半年地产罕见低波动的平衡被打破。

首先是房企融资现金快速收缩，其次是居民信贷以历史罕见的速度快速下行。

今年 2 月和 4 月，居民中长贷甚至触达单月负净融资。

即便中性偏乐观情况下估测今年居民信贷，或也要较去年缩减约 2 万亿元（测

算详见《居民杠杆，冰点后回暖》），房企融资规模收缩更不必细说，今年地产显

然结束了 2018 年以来的紧平衡状态。

本轮地产表观压力来自房企，然而脆弱环节或在部分依赖土地出让金而财力

偏弱的地方政府。

中国本轮地产压力显然不是缘自居民端。不论是现金流，还是债务偿付比，

抑或是杠杆率及资产负债率，当下中国居民部门并未显现出高杠杆“后遗症”。本

轮地产最直观的压力来源，显然在房地产企业部门。

然而当我们将视线转向地产资金链传导路径，我们便会发现，本轮地产真正

脆弱的部门或在部分地方政府。

本源是 2018 年至今，部分地方政府对土地出让金的依赖度在持续提升。

2018 年全年土地出让收入 6.3 万亿元，2019 年已是 7 万亿元，2020 年 8.2

万亿元，2021 年 8.7 万亿元。可以这样说，整个地产资金链条之中，地方政府对

土地出让依赖度显著提升。

若地产销售以及房企融资进一步持续收缩，土地财政压力将会浮现。这一点

对财力偏薄弱的地方政府来说尤其如此。
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图 6：2016 年以来土地出让金规模快速扩张

资料来源：Wind，民生证券研究院

3 无需夸大风险，但应重视地产压力传导趋势

地产调控惯有的逻辑是用需求政策的松紧来解决供给问题，周期性起伏关键

都在需求端。

一段典型的地产扩张时期中，需求端政策松绑，居民杠杆抬升，房企销售现

金流回笼，融资现金流改善，房地产库存去化，供需达成新平衡。

这次不同，本轮地产周期明显复杂的多，供需问题掺杂在一起。

年初以来因城施策，政策逻辑还是沿用了传统调控框架，更多着眼于居民需

求端松绑。供给端，地产企业面临现金流压力有增无减。政策试图将地产问题控

制在地产行业。

7 月居民信贷再度收缩，提醒我们需要重视当下地产表观压力——房企现金

流压力。

房企问题并不能停留在供给层面，地产供给也能影响需求，实体企业问题可

以走向宏观资产定价问题。

第一，当供给问题得不到实质解决，需求回暖态势会变得脆弱。

市场一直等待地产行业有所修复。也非常清楚本轮地产真正走出困境需要两

个层面修复，地产销售回暖，房企融资修复。其中房企融资修复又以地产销售修

复为前提。

疫情退却的 6 月，需求端刺激政策终于显现效果。高能级城市房地产销售量

价企稳，6 月居民信贷也明显环比改善。这一结果令市场感到惊喜。

销售企稳回升之后，市场开始期待，销售改善能否进一步带动金融机构对民
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营房企的预期改善，房企能否迎来融资改善，走出困境。然而 6 月销售短暂回暖

后，7 月景气再度下行。

图 7：近期 30 大中城市房地产销售面积有所下行

资料来源：wind，民生证券研究院

第二，地产压力正从行业层面走向居民层面。

当前地产行业正在承受着一轮历史罕见的压力，市场对此有充分认识。作为

系统性重要部门，地产牵涉财政、增长、就业、资产定价等各个方面。

7 月之前，中国地产压力只在两个层面有比较明显表现，地产企业本身现金流

压力，以及地发政府财政收入。

7 月地产压力开始初显扩散迹象，居民部门销售预期受到一定影响。

第三，房地产压力正从实体层面的地产销售走向金融层面的资产定价。

截止目前，地产企业现金流问题还只停留在实体层面，对经济影响则更多停

留在投资端。实体层面的影响往往扩散速度缓慢，留给政策足够空间去做应对和

准备。

当居民购房预期发生变化，后续房价预期可能跟进调整。一旦房价预期变化，

存量的房地产价格就有可能面临重估。



宏观专题报告

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 10

图 8：今年上半年地方政府土地出让金压力或显著大于其他时期

资料来源：Wind，民生证券研究院

4 处理中国地产问题的当务之急

拉长期限来看，房地产企业是一个实体层面的问题，是供给层面的问题。然

而短期之内，地产问题或是一个金融问题，是需求层面的问题。当下最急迫需要

解决的不是供给层面的行业结构重整，而是稳定地产需求，稳定房企现金流。

7 月以来地产问题主要缘自房企部门现金流压力，底层的居民资产负债表相对

健康，因而问题本身可控。然而必须要正视一点，目前房企现金流压力呈现向外

传导的趋势。

当下最重要的是切断压力传导机制，一是防止房企现金流压力向居民和政府

部门传导，二是防止实体层面的地产行业供需向金融资产定价传导。

防止预期传导，稳定地产销售，缓解信用压力，可能是当下防止地产风险扩

散的当务之急。
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5 风险提示

1）地产政策效果不及预期。居民收入预期降低，前期需求政策效果不及预期。

2）房企信用风险超预期。三季度地产债务到期规模较大，若在此期间房企出

现信用风险事件，后续商品房销售表现或不及预期。

3）疫情发展超预期。三季度若疫情发展超预期，房企开工、居民购房活动受

限，地产投资、销售增速将不及预期。
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