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[Table_Summary] 
◼ 海外地产泡沫破裂后均经历了资产价格下行→房企&居民缩表→银行

坏账→中央政府救市应对，但由于政策、宏观环境的差异，各经济体中
兜底地产下行风险的主体（居民、房企、金融机构）不尽相同，这也意
味着各国政府救市地产需要明确承担风险的主体，“对症下药”才能以
较小代价出清。我们选取了美国、日本、西班牙，回溯其地产救市历史
经验，以供当下国内地产政策启发。 

◼ 美国：居民出清快，两房兜底，政府救两房对症下药。其背后的原因一
是居民部门存在低成本断供违约的选项，能够快速出清；二是按揭贷款
证券化有效隔离了商业银行的不良贷款，两房机构成为最终“兜底”风
险的部门；三是政府救市主力投入在两房，对症下药解决风险。 

◼ 日本：银企绑定，居民承压，政府主要救银行且出手晚。我们认为日本
地产救市不力的原因有二：一是银行与房企资产绑定，难以事前出清，
破产后对市场危害较大；二是居民房产出清道德门槛相对较高，加之政
府直接救助有限，房产贬值长期侵蚀资产负债表，居民是实质上的风险
承担者。 

◼ 西班牙：坏账银行模式，政府小资金撬动大杠杆，居民及银行一起救。
“SAREB”坏账银行的成立是银行危机化解的关键：以较小的公共资金
撬动巨大杠杆购买剥离减值房产，并将部分改建成保障房。该制度与国
内住房收储类似，可为我国提供优秀借鉴。 

 

◼ 风险提示：国内房地产政策超预期，居民房价预期、购房逻辑改变；海
外经验可能无法简单适用于国内，政策之间可能存在不可比因素。 
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海外地产泡沫破灭时，居民、房企和金融机构三个部门谁的压力最大？答案因各国

宏观环境而异。我们认为政府救房地产的效果好还是差，一定程度上取决于政策是否针

对性的去救助了对应压力最大、“兜底”风险的部门。 

 

图1：海外经济体地产救市是否“对症下药” 

 

数据来源：各国政府官网，东吴证券研究所整理 

 

从政策效果上来看，美国最好，西班牙其次，日本最差。房价下行时美国承担风险

最大的部门以及政府救助投向最多的部门都是“两房”，因此地产企稳最快，居民消费也

迅速复苏；西班牙在 2012 年成立的“坏账银行”找到了居民和银行一起救的方案，缓

解了居民在房价下行时的压力，房价在政策出台 1-2 年内企稳；日本在房价下行时承压

最大的部门是居民，但地产政策不仅是出手晚，而且也主要集中于救银行，因此房价经

历约 20 年的长期调整，居民消费水平持续处于低位。 

 

  

美国 日本 西班牙

住房抵押贷款

类别
部分州实行无追索权贷款 有追索权贷款 有追索权贷款

救助方式
美联储购买“两房”债券、财政

部出资补贴

财政部注资处理住宅金融公司

及商业银行的不良资产

成立“Sareb”坏账银行收购住房

资产

主要救助对象
二级市场金融机构（房地美、

房利美）

一级市场金融机构（商业银

行）

一级市场金融机构（商业银

行）

房价下跌风险

"兜底"者

二级市场金融机构（房地美、

房利美）
主要为居民 主要为居民

最后购买人 中央政府（美联储、财政部） 中央政府（日央行、财政部）
中央政府（西班牙银行重组基

金、大部分从社会融资）

商业银行坏账

规模

不良率4.96%，规模3820亿美

元（2009年）
不良率8.4%（2001年） 不良率7.12%（2013年）

救市规模

10000亿美元左右（美联储、财

政部各出资1000亿美元、

TARP规模7000亿美元）约为

GDP的6.9%

60万亿日元左右（“金融再生法

案”）约为GDP的11.2%

约530亿欧元，约为GDP的

5.2%

中央/地方政府

杠杆率变化

中央+12.0pct、地方+1.4pct

（2009年）

中央+7.5pct、地方+2.3pct

（1998年）

中央+14.5pct、地方-0.3pct

（2013年）
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图2：房价：美国企稳最快，西班牙其次，日本最慢 

 

注：横轴单位为年，T 为各国房价前期高位所在年份（美国 2007 年，日本 1991 年，西

班牙 2007 年） 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：对居民消费的影响：美国修复快，西班牙修复稍慢，日本持续低迷 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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1.   美国：居民出清快，两房兜底，政府救市对症下药 

美国作为海外地产救市的正面案例，其地产快速出清的原因核心在于居民有效“止

血”和政府的“对症下药”。金融危机前夕美国房价、地产销售以及居民杠杆率分别见

顶，次贷危机刺破美国地产泡沫，2008 年“雷曼时刻”后美国政府决定参与救助地产，

推出 TARP 向金融机构注资并接管两房，在一系列的救市政策落地后美国地产在迅速 3

年内止跌企稳，我们认为其背后的原因一是居民部门存在低成本断供违约的选项，能够

快速出清；二是按揭贷款证券化有效隔离了商业银行的不良贷款，两房机构成为最终“兜

底”风险的部门；三是政府救市主力投入在两房，对症下药解决风险。 

 

图4：美国地产自高点后 3-4 年止跌企稳 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

1.1.   居民“违约式”出清 

面临房价下跌，不少美国居民的应对是“一走了之”。进入 2010 年，美国 20 城房

价已从两年前的高点缩水超 30%，许多家庭在住房的“负资产”效应下走向按揭贷款违

约。金融危机期间，美国抵押贷款违约比例最高达 7%。2010 年三季度，全美因断供而

被没收的住房案例一度接近 20 万件。 
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图5：房价下跌时美国家庭断供案例迅速升高  图6：金融危机时期美国按揭贷款违约率升高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

美国特有的“无追索权贷款”制度给居民“断供出清”提供了出路。与大多经济体

实行的有追索权贷款不同，美国部分州在住房抵押贷款合同中设置“无追索权贷款”条

款，这意味着在房价贬值到不足以偿还剩余的按揭贷款的时候，居民可以放弃住房，无

需承担剩余的按揭余额，实现快速出清。相比其他州，居民在无追索权州房贷违约的可

能性高出 30%（图 7），而对于估价为 50 万至 75 万美元的房屋，借款人在无追索权州

违约的可能性是其他州的两倍1。 

 

图7：房贷在实行无追索权贷款的州更容易受居民违约 

 

数据来源：IRS、The Determinants of Attitudes towards Strategic Default on Mortgages 

(Guiso, Luigi, 2011)、东吴证券研究所 

 
1
 资料来源：Ghent, Andra C. and Kudlyak, Marianna, Recourse and Residential Mortgage Default: Evidence from U.S. 

States (February 25, 2011).  
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不仅如此，“战略性违约”也是美国居民的选项之一。由于房价相对剩余按揭贷款

的“性价比”持续回落，部分美国家庭即使有能力支付抵押贷款，也会走向违约（战略

性违约）。调查显示当净资产缺口达到房屋价值的 50%时，17%的家庭会选择战略性违

约。在 2009 年三季度，战略性违约一度占到总违约案例的 1/3 以上2。 

 

图8：房价大幅下跌时，美国居民更有意愿战略性违约  图9：战略性违约一度占到总违约案例的 1/3 以上 

 

 

 

注：该数据为调查数据 

数据来源：The Determinants of Attitudes towards 

Strategic Default on Mortgages (Guiso, Luigi, 2011)，东

吴证券研究所 

 

数据来源：The Determinants of Attitudes towards 

Strategic Default on Mortgages (Guiso, Luigi, 2011)，东

吴证券研究所 

 

及时的房产出清为居民部门资产负债表的修复打好了基础。研究表明金融危机期间

美国居民因为违约拍卖房产搬家后，他们其中的大部分群体并没有搬到更拥挤或者居住

环境更差的社区3，意味着这些家庭断供后的生活质量、消费水平并没有显著恶化。同时

平均家庭规模也没有增加，说明他们大部分也没有回去跟父母住。因此从美国居民的角

度来看，房价下跌后选择“短痛”的出清过程，其代价是相对可控的。 

 

1.2.   抵押贷款证券化：隔离不良资产，两房“兜底” 

 

居民出清房产后，房价下跌的风险由金融机构接盘。持续贬值的房产与无法追回的

按揭余额通常会使商业银行不良贷款飙升，但由于美国较高的抵押贷款证券化规模，商

业银行在危机前夕实际上已向二级市场金融机构“卖出”抵押贷款，因此“两房”（房

 
2
 资料来源：Guiso, Luigi and Guiso, Luigi and Sapienza, Paola and Zingales, Luigi, The Determinants of Attitudes 

towards Strategic Default on Mortgages (March 1, 2011).  
3 资料来源：Molloy, Raven and Shan, Hui, The Post-Foreclosure Experience of U.S. Households (May 2, 2011). 

有意愿“战略性违约”的居民比例（房价下跌5万/10万美元）
“战略性违约”占所有按揭违约案例的比例
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地美、房利美）成为了最终的风险“兜底”者。这也是 2008 年房利美、房地美等住房

贷款机构陷入困境，以及持有大量次级贷款证券化产品的雷曼兄弟破产原因之一。 

 

图10：由于贷款证券化，美国居民违约后，两房机构是最终的风险承担者 

 

数据来源：东吴证券研究所整理 

 

针对“两房”困境，美政府快速出手，对症下药，成效显著。2008 年 9 月雷曼兄弟

宣布申请破产保护，金融危机形势愈发严峻，同月美政府即向国会提交 TARP（问题资

产救助计划）方案，规模 7000 亿美元，并由联邦住房金融署接管“两房”日常运作。在

接下来的两年间，美联储与财政部持续向“两房”注资，消化不良资产。美政府救市政

策落地后效力显著，房价在 3 年内止跌回升，中央政府也逐步退出：金融危机后的十年

间，两房共向财政部缴纳了 2797 亿美元，不仅已还清当初财政部的救援资金，还让财

政部利润超 800 亿美元，而美联储依然持有大量住房抵押贷款支持证券。 
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图11：美国按揭贷款证券化体量较大  图12：美联储持有大量抵押贷款支持证券 

 

 

 

数据来源：美联储，JHF，Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   日本：银企绑定，居民承压，政府出手晚 

日本地产出清耗时长，过程反复，居民部门出清过程缓慢，政府救市重点集中于银

行坏账，对非金融企业的救助不足。1991 年地产泡沫开始破裂，但日本社会并未及时承

认、应对危机的到来，政府住房贷款公司加大对居民及企业部门的地产资金投入，1993-

1996 年地产销售与开工数据曾一度企稳，政府错过最佳救市时机；直到 1997 年地产危

机逐渐演变成银行危机，大银行的破产使得日本公众接受现实，中央政府加大下场注资

力度，处理住宅金融公司及商业银行的不良资产，而对于居民及房企的救助规模相对有

限。我们认为日本地产救市不力的原因有二：一是银行与房企资产绑定，难以事前出清，

破产后对市场危害较大；二是居民房产出清道德门槛相对较高，加之政府直接救助有限，

房产贬值长期侵蚀资产负债表。 
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图13：日本地产出清过程缓慢 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.1.   主力银行制度的弊端 

 

传统的“主力银行”制度深度绑定了银行与房企，事前掩盖风险，事后调整剧烈。

以 1997 年破产的北海道拓殖银行为例：拓殖银行作为北海道地区的主力银行，通过持

股、派遣董事等方式，与规模较小的地方银行及子公司结成“护送船队”，一起向商业地

产企业投放银团贷款；拓殖银行同时负责企业的经营与发展，会向房企派遣管理职员，

并持有大量企业股份以及作为抵押的商业地产资产，形成了金融与人事层面的密切绑定。

在房企财务恶化时，拓殖银行能够提供额外融资，甚至派遣领导人员、调整经营策略，

帮助房企度过难关。 

泡沫经济时期，城市度假区、餐厅及酒店不动产价格持续上涨，拓殖银行涉足了大

量商业地产业务。在 1990 年代泡沫破裂初期，房企经营利润恶化，拓殖银并没有立即

选择出清，而是注入新资金延长房企寿命，向社会公众掩盖了地产危机风险，并导致自

身不良贷款规模逐步累积。但随着拓殖银行投资的商业地产企业陆续破产，银行逐渐资

不抵债，开始寻求外部资金支持。最终由于坏账累积规模过大，地方政府及日央行决定

放弃对拓殖银行的支持，拓殖银行在 1997 年 11 月破产。 
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图14：拓殖银行案例：日本主力银行制度下金融机构与房企的深度绑定 

 

数据来源：Adeac，BIS，东吴证券研究所 

 

图15：日本银行持有大量上市企业股份  图16：日本银行不良债权中地产占比最高 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：上图为 2001 年数据 

数据来源：樱川昌哉《金融危机的经济分析》，东吴证

券研究所 
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心，当地经济多年陷入停滞状态，北海道地区失业率水平也在随后的 2000 年代持续高

于全国平均。 

 

图17：房企破产后风险蔓延至银行  图18：日本地方经济受到冲击 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   居民的违约门槛较高 

 

房价下跌时，日本居民破产选择较少，出清不足。不同于美国，日本居民房贷违约

清算房产后不会免除剩余债务，且断供的负面信用记录会持续多年，限制居民就业及大

额消费。整体经济长期陷入通缩，收入不足的环境下，居民个人破产的动力不足，2000

年代日本居民房贷早偿率不低，但违约率最高仅为 0.25%，大幅低于美国 2009年的 7.1%。

除此之外，日本政府长期将大量资金投入在救助银行坏账领域，对居民的直接资助不多。

因此在有限的资源和选择下，日本居民成为了地产下行主要的风险承担者，其资产负债

表花费 20 年时间才得到修复。 
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图19：日本居民按揭早偿率不低，但违约率大幅低于金

融危机时期的美国 
 图20：日本居民资产负债表出清周期慢于美国 

 

 

 

数据来源：SP Global，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   西班牙：坏账银行模式，银行房企一齐救 

21 世纪以来，西班牙房地产同样经历了快速的繁荣增长。西班牙房地产从 1995 年

左右开始进入快速发展阶段。90 年代开始西班牙政府将房地产作为推动经济增长的重

要支柱产业，并通过国家土地法律使得全国所有土地均可用于开发，地产投机行为飙升；

同时压低利率，向房地产企业和个人购房者提供大量优惠贷款，推动了购房需求，西班

牙房地产进入了长达十多年的繁荣期，不仅房价快速上升，建筑业也在整体 GDP 中的

比重上升到了 20%左右。 

 

图21：西班牙地产进入十年的繁荣期  图22：2007 年地产占 GDP 比重上升至 20% 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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次贷危机冲击下，西班牙房地产泡沫开始破灭。房价快速下跌，地产供给和需求收

缩。由于建筑业在西班牙 GDP 中占有过高的比重，贡献了大部分西班牙经济增长和财

政收入。房地产市场的危机使得西班牙经济快速下行，财政盈余迅速转负，失业率大幅

上升。不仅如此，由于西班牙银行业持有大量房地产相关资产，经济以及居民收入收缩

使得银行的不良贷款率快速上升，银行业风险迅速扩散。 

 

图23：地产泡沫破灭后失业率快速上升  图24：银行业抵押贷款规模快速上升 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.1.   救助 1.0：刺激地产+渐进式银行并购重组改革 

 

房地产泡沫破裂后，西班牙当即进行反周期经济刺激以稳住地产和经济增长。在快

速的经济下行下，西班牙于 2008 年 11 月启动一项经济就业救助方案，从 2008-2010 年

鉴向私营部门注入近 13 亿欧元(相当于 GDP 的 2%)。核心内容包括税收返还、购房税收

减免、城市公共建设和更新等。大量的公共转移尤其使大型建筑集团和房地产开发商受

益。 

对于银行端，储蓄银行是西班牙银行风险最大的隐患。西班牙银行系统包括商业银

行、储蓄银行、合作社等，其中，储蓄银行是西班牙最主要的非商业性银行机构，为基

金会形式，一直以来股权和管理结构十分混乱，财务状况透明度也远远低于其他商业银

行。在地产泡沫中，储蓄银行发放了过量的抵押贷款，导致对地产风险的敞口非常大，

也成为受到西班牙地产泡沫破裂影响最大的金融机构。需要政府当局予以救助，否则一

旦持续扩散可能会产生系统性风险，而采取何种方式救助则是一个重大的难题。 
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图25：储蓄银行抵押贷款增速更快  图26：储蓄银行抵押贷款占资产比重高 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

化解银行风险的制度选择：渐进式的并购重组改革。对于不能经营的银行，常见的

处理方式有政府直接注资救助、银行并购重组和直接破产倒闭等方式。如果放任银行破

产倒闭对经济的破坏效应过大，而受限于主权债务危机的影响以及西班牙财政的持续恶

化，西班牙政府又无法直接注入大量资金予以救助。因此更为谨慎的银行并购重组改革

成为了西班牙政府的首要考虑，通过将无法经营的储蓄银行进行合并，建立规模更大、

更加稳定、风险承担能力更强的银行机构以防范危机。在这一过程中，西班牙政府明显

对未来经济、地产的改善过于乐观，因此对银行的救助略显保守。 

因此，2009 年西班牙银行成立银行有序重组基金（FROB），负责监督金融部门改

革以及向银行提供资金援助，以加速推进储蓄银行整合进程。该基金可提供总额为 990

亿欧元援助，其中 90 亿欧元为资本金，其余 900 亿欧元则是由政府进行担保的债务。

最终在 FROB 的推动下，储蓄银行部门通过并购从 2010 年的 45 家集团缩减至 2011 年

的 15 家集团。 
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图27：西班牙储蓄银行重组过程 

 

数据来源：西班牙交通、移动与城市规划部、西班牙经济和财政部、东吴证券研究所整理 

 

但并购重组并没有解决银行端的核心问题，即并没有化解银行端的不良贷款风险。

2008-2012 年间不良贷款率仍在持续上升，且在第一轮大量的财政转移下，政府的公共

债务快速上升。随着主权债务危机的发酵和西班牙经济的下行，仅是并购重组改革已经

无法解决西班牙银行业的坏账风险，因此 2012 年西班牙政府不得不向欧盟申请了 1000

亿欧元的救助申请。 

 

图28：不良贷款率并未得到解决  图29：2008 年后西班牙财政快速恶化 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

3.2.   救助 2.0：成立 SAREB 剥离银行不良资产+地产去杠杆 

 

2009年11月，地区性储蓄银行
Caja Castilla La Mancha （
CCM）因资产质量不佳和流

动性紧缩成为欧洲主权债务危
机后第一家被西班牙央行接管
的储蓄银行.

2010年1月5日，西班牙储蓄银行
（Bancaja）与杜埃罗储蓄银行的

合并协议，合并后新成立的“西
班牙萨拉曼卡及索里亚投资、储
蓄和典押银行”将以468亿欧元的

总资产成为西班牙国内第七大储
蓄银行。

2010年5月22日，一家由罗马天主
教会创立的小型储蓄银行CajaSur

，因2009年净亏损5.96亿欧元，
2010年第一季度再亏损1.14亿欧元

导致坏账快速增长、偿付能力严重
恶化成为第二家被西班牙央行接管
的储蓄银行。

2010年5月24日，西班牙第四大储蓄银行Caja

de Ahorros del Mediterraneo 牵 头 ， Grupo

Cajastur 、 Caja de Ahorros de Santander y

Cantabria、Caja de Ahorrosy Monte de Piedad

de Extremadura三家银行合并部分业务并组建

成西班牙第五大金融集团，以期增加银行资
产，加强参与合并的各银行的偿付能力。

2009年6 月 ， 西班牙政

府专门成立了有序银行
重组基金（ FROB），

负责监督金融部门改革
以及向银行提供资金援
助，以加速推进储蓄银
行整合进程。

5月28日，西班牙第二大储
蓄银行——马德里储蓄银行
（Caja Madrid）宣布将与
Caja Insular de Canarias、
Caixa Laietana 、 Caja

Segovia、Caja Rioja和Caja

Avila 5家小型银行商谈合并
，成立统一的金融集团。

2010年6月15日，马德里储蓄银行与
西班牙储蓄银行（Bancaja）合并。

加上前面的五家银行，这七家银行合
并后将组成一家资产约为3400亿欧元

的大型银行，为支持本次合并，新集
团还向政府申请了44.7亿欧元（54.7

亿美元）的拯救基金。
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2012 年后，渐进式的银行并购重组转变为全面的注资和不良贷款剥离。欧元区批准

了西班牙的援助申请，并与西班牙政府签订“金融支持计划”备忘录，由欧洲金融稳定

基金负责提供贷款，FROB 代表西班牙政府接收贷款，并向本国银行体系注资。“金融支

持计划”主要包括：(1)资产质量审查和压力测试；(2)采用多种方式弥补资本金缺口；(3)

将房地产不良贷款剥给一家资产管理公司；(4)对薄弱银行进行资本重组和清算，全面改

革金融监管体系等。 

SAREB 的成立是银行危机化解的关键。其中，最为重要的一项便是成立资产管理

公司以剥离房地产不良贷款。SAREB 成立于 2012 年 8 月，旨在帮助清理西班牙金融业，

特别是那些因过度投资房地产行业而陷入财务困境的银行。被当局认定需要进行重大重

组的西班牙银行被要求迅速将风险最大、最糟糕的房地产资产转移给 SAREB，其要在

15 年的时间内有序地剥离不良资产，也变相打开了准政府性收储的大门。 

 

图30：西班牙第二阶段银行救助核心内容 

 

数据来源：SAREB，东吴证券研究所整理 

 

“四两拨千斤”的制度设计：以较小的公共资金撬动巨大杠杆。SAREB 采用公私

所有制结构，政府通过银行业重组基金(FROB)出资 5.4 亿欧元，相当于 SAREB 资本的

45%，并向 SAREB 延期了 16.5 亿欧元的次级债务，其他约 55%的股份由私人投资者持

有，主要是银行和保险公司。多数私人所有权结构意味着 SAREB 在法律上不被视为“国

有”，其负债不被欧盟统计局视为西班牙国债的一部分。然后，SAREB 发行了 508 亿欧

元由西班牙州政府担保的高级债务，转让银行认购了高级债务，并通过在欧洲央行贴现

获得流动性。 

  

项目 内容

全面摸清银行体系资本金缺口

2012年6月，西班牙政府委托两家独立咨询公司进行了两轮

压力测试。测试对象是该国前17大银行，这些银行共持有超

过90%的银行业资产。

弥补资本金缺口

将10家存在资本金缺口的银行分为3类，确定注资重点；并

通过多种方式，将原先近560亿欧元的公共部门注资需求降

低至388亿欧元

收购银行业不良贷款

2012年8月，西班牙政府成立“银行体系重组资产管理公司

”（SAREB），并于12月份开始运作，专门收购房地产不良

贷款。

全面改革金融监管体系
增加西班牙央行监管权和独立性；完善西班牙央行监管程序

和方法；将银行监管与充足只能分离；深化审慎监管与治理
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图31：政府用 20 亿资金撬动 500 多亿杠杆 

 

数据来源：SAREB、东吴证券研究所 

 

大幅剥离不良贷款最终促进银行风险化解以及地产企稳。最终，SAREB 以 508 亿

欧元收购了约 20 万项资产，账面价值为 1069 亿欧元，这些资产中约 78%为房地产开发

商贷款，22%为房地产资产。SAREB 的不良贷款购买约占整个市场 1670 亿欧元不良贷

款总额的 60%。 

 

图32：SAREB 发债购买 507.81 亿房地产贷款和房地产   
图33：SAREB 收购资产中，78%为房地产开发商贷款，

22%为房地产资产 

 

 

 

数据来源：SAREB、东吴证券研究所  数据来源：SAREB、东吴证券研究所 

 

SAREB 的不良资产处理取得初步成效。自成立以来 SAREB 将不良资产进行管理

和出售，截至 2022 年底，SAREB 已出售价值 244.56 亿欧元的资产，约占其投资组合的
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48%，并且偿还了 203 亿欧元的债务，占其债务的 40%。同时 SAREB 的投资组合结构

也发生明显变化，即占有越来越多的房地产资产和与越来越少的贷款，其中房地产开发

商贷款占比从 2012 年的 78%左右下降至 2022 年的 41%，而房地产资产的占比则从 2012

年的 22%上升至 59%。 

 

图34：截至 2022 年，SAREB 已经处理了 40%的不良资产 

 

数据来源：SAREB、东吴证券研究所 

 

地产收储以化解存量可为我国提供优秀借鉴。除了出售不良资产之外，SAREB 在

提供社会住房方面也发挥了巨大作用，SAREB 与公众行政部门合作，将收购的存量地

产进行开发改造，共提供了 15000 套住房作为经济适用房。进一步，Sareb 在 2023 年创

建了一份包含近 21000 套房屋的清单，这些房屋均可以在短期内被当局收购，用作经济

适用房。通过将一部分房地产资产转化成保障性住房租赁给居民居住，一定程度上有助

于化解房地产的存量，促进地产市场健康发展。 
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图35：根据与西班牙自治区和市议会签署的协议，SAREB 目前还管理着约两千所房屋 

 

注：数据时间截至 2023 年 3 月，经济适用房单位为套 

数据来源：SAREB、东吴证券研究所 

 

除了银行端风险外，西班牙政府也积极推动房地产行业去杠杆。包括：取消了 2006

年1月以前购置首套房的民众所享有的税收减免；通过制定城市规划和房地产调整计划，

推进房屋租赁市场的开放；扶持购房困难群体等等，这些措施也进一步促进了西班牙地

产市场的健康和发展。 

2012 年后的西班牙地产政策有效控制了各方风险，使得房地产市场逐步回归健康

发展。不仅银行端不良贷款得到控制，同时在西班牙政策的影响下，在仅仅 1 年以后，

2014 年地产端开始企稳复苏，房价稳步回升，建筑业占 GDP 比重也稳定在 10%的比重

上，房地产市场在新的稳态上达到平衡。对于居民端来说，在一系列去杠杆政策和政府

的帮扶下，家庭部门杠杆率稳步下滑，并且相对于美国来说杠杆率下降幅度更高，负债

违约风险逐步降低，房地产市场逐步回归健康发展。 
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图36：2014 年后房价逐步企稳  图37：西班牙居民杠杆率稳步下降 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

 

4.   风险提示 

国内房地产政策超预期，居民房价预期、购房逻辑改变；海外经验可能无法简单适

用于国内，政策之间可能存在不可比因素。 
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