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摘要:房地产事关人民群众切身利益，事关经济社会发展大局。当前，房地产市场供需关系发生了重大转变，市场信心仍有待

恢复。房地产市场供需两端快速下行，房地产企业流动性危机仍未解除，对上下游产业造成严重冲击，不仅加大了金融体系风险、

地方政府债务风险，而且直接拖累经济增长。当前房地产行业所面临的危机实质是整个楼市的信心和预期的危机，当务之急，要

多措并举，重塑市场信心，建立房地产健康发展的长效机制，推动房地产业平稳健康和高质量发展。
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Abstract: Ｒeal estate is related to the people' s immediate interests and the overall situation of the economic and social development．

At present， the supply and demand relationship in the real estate market has undergone a significant shift， and market confidence has yet to

be restored． Both supply and demand in the real estate market are rapidly declining， and the liquidity crisis of real estate enterprises has

not yet been resolved， causing serious impact on upstream and downstream industries， not only exacerbating financial system risks， local

government debt risks， but also directly dragging down economic growth． The crisis currently facing the real estate industry is fundamentally

a crisis of confidence and expectations in the entire real estate market， and the urgent task at hand is to take multi－faceted measures to re-

store market confidence and establish a long－term mechanism for the healthy development of real estate， thereby promoting the stable and

healthy and high－quality development of the real estate industry．

Keywords: real estate; risk; liquidity crisis; debt default

2024年 3 月 22 日召开的国务院常务会议指出，
“房地产产业链条长、涉及面广，房地产事关人民群众
切身利益，事关经济社会发展大局”。房地产业作为
我国经济的支柱产业［1］、地方财政收入的重要源头、
国民财富的主要蓄水池，在经济增长、就业、财政收
入、居民财富、金融稳定等方面都具有重大影响，在整
个国民经济中有着举足轻重的地位。然而，近两年我
国房地产整体销售低迷，房企拿地谨慎，拖累经济恢

复和地方财政。房产不只是消费品，还是投资品，具

有实物资产和虚拟资产的双重属性，处理不当的情况

下容易导致过度投机，引发金融风险。由于房地产市
场与信用市场深度绑定，房地产泡沫破裂导致的信用

危机和财富效应大幅缩水会给一个国家经济社会带

来沉重打击，因此当前稳定房地产市场对助力经济回

稳至关重要。

一、当前房地产业风险状况
当前，房地产市场供需关系发生了重大转变，市

场信心仍有待恢复。为了实现保供给、促需求和稳房
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价目标，自去年以来中央和地方推出了放松限购、降
低首付比例、取消房贷利率下限、下调公积金贷款利
率、住房“以旧换新”等覆盖企业供给端和居民需求端
的举措，但政策效果目前还不明显，房地产产业链下

滑趋势没有得到根本扭转，经济金融存在一定的风险。

①商品房销售面积累计增长来自于国家统计局网站，https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn =A01＆zb =A0608＆sj; 商品

房销售额累计增长来自于国家统计局网站，https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn=A01＆zb=A0609＆sj。

②商品房销售面积根据国家统计局网站中的商品房销售面积累计值( https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn =

A01＆zb=A0608＆sj= 202406) 计算得到，具体计算方法为: 每年 2月份的数据即为当年 1—2月份的商品房销售面积，从 3 月份开

始，商品房销售面积累计值减去前一个月的累计值即为当月的商品房销售面积; 商品房销售面积同比增速即是使用上述得到的

商品房销售面积进一步计算得到。

③商品房销售额数据根据国家统计局网站中的商品房销售额累计值( https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn =

A01＆zb=A0609＆sj) 计算得到，具体计算方法为: 每年 2月份的数据即为当年 1—2月份的商品房销售额，从 3月份开始，商品房销

售额累计值减去前一个月的累计值即为当月的商品房销售额; 商品房销售额同比增速即是使用上述得到的商品房销售额进一步

计算得到。

( 一) 房地产需求继续下行、呈现量缩价跌趋势
近年来我国房地产市场供需关系发生了根本变

化［2］，商品住房市场已从过去的供不应求发展到如今

供求基本平衡，甚至有些城市供大于求。2023 年，我
国房地产市场继续底部调整，虽然政策有所调整，但

对成交的提振作用存在边际递减效应，并未扭转商品

住宅销售量缩价跌的趋势。从商品房销售数据来看
( 如图 1—图 3所示) ，从 2023 年下半年开始，商品房
销售面积与销售额均持续下滑，到 2023 年底，全国商
品房销售面积累计同比下降了 8． 5%，商品房销售额
累计下降 6． 5%。今年以来商品房销售量和销售额继
续下跌，1—4月新建商品房销售面积和销售额分别同
比下降 20． 2%和 28． 3%。其中，商品房销售额比销售
面积更大幅度地下跌表明商品房价格开始普遍下跌，

更说明购房需求走弱。

图 1 2023年以来商品房销售面积和销售额累计增速①

与此同时，百强房企分化格局持续，从房企的销

售情况来看，相对于混合所有制和民营房企来说，央

国企的表现更好，民营房企整体销售形势严峻。2023
年前 11月，百强房企中有超过六成的企业累计业绩发
生了同比降低的情况，其中同比降幅高于 30%的有 31
家，民营房企占 28家［3］。

图 2 2023—2024年 4月商品房销售面积②

图 3 2023—2024年 4月商品房销售金额③

( 二) 房地产供给收缩，商品房存量大幅增加

房地产市场销售额减少导致房地产企业资金周

转恶化，进一步使得房地产供给端持续收缩。从房地
产投资数据看( 如图 4) ，2023 年全国房地产开发投资
规模为 110 913亿元，比上年下降 9． 6%，回到 2018 年
水平，全年增速逐月下滑，但降速收窄，其中住宅投资

83 820亿元，下降 9． 3%［4］。今年 1—4月份，全国房地
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产开发投资 30 928亿元，同比下降 9． 8%，其中住宅投
资 23 392亿元，下降 10． 5%［5］。

图 4 2023年房地产投资和实际到位资金情况①

与此同时，现房和期房供给继续下滑。据统计，
如图 5显示，自 2023年以来，房屋施工、新开工累计同
比增速均持续下滑，施工面积由年初的－4． 4%到年末
下跌至－7． 2%，新开工面积同比再降超二成且创十年
新低，由年初的－9． 4%下跌至年底的－20． 4%。今年
1—4月，房屋施工面积累计同比下降 10． 8%，房屋新
开工施工面积累计下降 24． 6%。“保交房”推动强竣
工，自 2023 年初连续 11 个月正增长且全年增速创十
年新高，同比增长 17%，但今年年初开始大幅下降，截
至今年 4月底同比下降 20． 4%，表明仍有一些在建已
售房地产项目交付困难。

图 5 2023年以来房屋开工、施工和竣工情况②

相对应地，房地产库存再创新高。近两年，二手
房成交占比上升极快，从 2023年开始二手房的成交面
积就已经超过新房，挂牌量增价跌，全面承接刚需。
据克而瑞的监测，2023 年全年 30 个重点监测城市二

手房成交同比增长 33%。据统计，截至今年一季末，
商品房待售面积为 74 833 万平方米，同比增长
15． 6%［6］，其中，住宅待售面积增长 23． 9%，狭义库销
比达到 8． 6 个月，比 2016 年的高点还要高出 2 个月，
而广义库销比已经接近 50个月，不论是广义的库销比
还是狭义的库销比都触及近二十年来的历史高点。
截至今年一季度末，克而瑞 80 城去化周期达到 24 个
月，也创下了新高，其中一线、二线、三线平均去化周
期分别为 18 个月、22 个月、31 个月，表明当下大批存
量房销售不出去。
( 三) 房地产企业流动性危机仍未解除

在房地产成交量低迷的环境下，房企卖不出房，

资金无法回笼，债务难以化解。2021 年 9 月恒大暴雷
后，全国陆续数百家房地产企业不同程度出现资金链

断裂，房地产领域结构性风险上升。根据人民法院公
告网，2022年有 272家、2023年有 295家、2024年截至
4月底有 85家房地产企业发布了相关破产文书，其中
大部分为中小房地产企业，破产原因基本为负债过

高，导致资金链断裂等。根据 2023年的上市公司年度
报告，171 家( A 股 101 家+港股 70 家) 上市房地产公
司中，合计实现净亏损 406． 5 亿元，净利率为－0． 8%，
首次出现由盈转亏，亏损面大幅上升，达到 46． 2%。
截至 2023年底，有约四成( 68 家) 上市房企资产负债
率超过 70%监管红线，尤其是债务短期偿付压力有增
无减，现金短债比降至 0． 64，不足以覆盖一年内到期
的有息负债，对短期债务的保障能力下降，高债务房

企风险仍在恶化，其中民营房企普遍深陷债务危机。
随着偿债高峰期的到来，即使政策持续发力，房

地产的债务危机也将持续一段时间，房地产行业进入

加速出清、优胜劣汰的阶段。从债务到期来看，据克
而瑞数据显示( 如图 6所示) ，2023年房企的债券发行
规模( 3 078亿元) 与其到期规模( 6 079 亿元) 相差较
大，后者超出前者 97%，这意味着房企以发行新债来
偿还旧债的方式已经不可行。2024 年上半年债务到
期压力依然较大，一二季度到期规模均超 1 300 亿元，
其中 2024年 3月及 4月到期规模均在 500 亿元以上。
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①

②

房地产投资累计增长数据来自于国家统计局网站，https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn =A01＆zb =A0601＆sj; 房地
产开发实际到位资金合计累计增长数据来自国家统计局网站，https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn =A01＆zb =A0601＆sj =
202405。
房地产新开工施工面积累计增长数据、房地产施工面积累计增长数据和房地产竣工面积累计增长数据均来自国家统计局

网站，https: / /data． stats． gov． cn /easyquery． htm? cn=A01＆zb=A0604＆sj= 202405。



2023年美元债面临偿债高峰，全年房地产美元债到期
规模 604亿美元。过去 3年均维持在 600亿美元以上
的水平，部分房地产企业仍将面临较大的流动性风

险。由此来看，若销售市场长期低迷，房企偿债压力
较大，债务风险就难以化解。

图 6 房企季度发债及到期债券情况( 单位:亿元)

数据来源: 企业公告、CＲIC整理。

( 四) 房地产业上下游企业流动性危机凸显

长期以来，房地产企业的一条重要融资渠道是发

行供应商票据［7］。房企的商票在很长一段时间未被
纳入央行监管，且不会被计入有息负债，因此在“三道
红线”下，商票成为许多房企融通资金、降低负债的一
条“蹊径”，票据逾期成为房企现金流紧张的一个信
号。据上海票交所公布数据显示，截至 2023 年 12 月
31日，6个月内发生 3 次以上承兑人逾期的承兑人数
量为 3 419家，其中带有“房地产”和“置业”的企业分
别有 1 123家和 789家，占比 55． 9%，违约主体不乏融
创、世茂、荣盛、绿地、金科等一批知名大型房地产企
业。违约的企业中有 148家名称中带有“工程”字样，
此外还有大量涉及各类建材、装饰装修等领域的房地
产上下游企业［8］。由此可见，房企商票的大量违约给
上下游供应商和工程建设企业造成更为严重的损失。

二、房地产风险传导机制及影响
商品住房不仅是消费品，还呈现金融资产属性。

房地产与金融相互渗入较深，与金融信用深度绑定，

呈现地产金融化、金融地产化。
( 一) 房地产业流动性危机向金融部门传导，加大

金融体系风险

1．房地产市场主体违约风险直接加大金融部门风
险敞口

房地产行业是高杠杆行业，吸收了全社会大量金

融资源。据统计，银行存款 39%贷给房地产，信托的
51%的资金给了房地产。近十年来商业性房地产贷款
余额占各项贷款余额的比重呈现持续上升的趋势，

2019年商业性房地产贷款余额为 44． 4 万亿元，占各
项贷款余额的比重为 29%，是近十年来的最高，近两
年有所下降，今年一季度末人民币房地产贷款余额

53． 52万亿元，占比 21． 7%①。房地产市场的收缩和下
行，不仅直接导致金融信贷规模的收缩、经济效益的
下降，而且导致资产信贷违约大幅上升。一是大量房
地产开发企业资金周转恶化，给银行金融机构带来大

量不良贷款。2023年，在 17家 A股上市城商行中，房
地产贷款占比超过 20%的有 5 家，有 9 家介于 15%—
20%之间，其余 3家在 15%以下，3 家城商行公司房地
产贷款不良率超 5%。二是房企违约风险向上下游传
导，将对整个产业链上供应商、投资人、购房者造成直
接损失，导致银行坏账增加。三是居民部门住房按揭
贷款的收缩和违约率的提高，加大了银行的风险敞

口。近三年，工农中建四大银行的房地产行业不良贷
款规模不断增长，2022 年为 1 801 亿元，比 2021 年增
加了 6． 3%，2023 年为 1 839 亿元，比 2022 年增长了
2． 1%，而且近两年出现问题的信托公司主要是房地产
融资坏账导致的。

2．住房按揭贷款违约风险加大
近年来，我国居民部门杠杆率持续上升，主要为

住房按揭贷款。据统计( 如图 7所示) ，2010 年底居民
部门杠杆率为 27． 3%，2023 年底达到 63%。与此同
时，个人住房贷款余额持续上升，2022 年达到历史高
点 38． 8 万亿元，2023 年为 38． 19 万亿元，同比下降
1． 9%。相较于居民部门杠杆率和按揭贷款的高速增
长，城镇居民可支配收入的增长可谓是相形见绌。如
图 7所示，近年来城镇居民可支配收入同比增速大幅
下滑，受疫情影响 2020 年仅为 1． 2%，2022 年为
1． 9%，2023年有所回升。截至 2023年底，中国居民部
门的债务 /可支配收入超过了 140%②。对比其他国家
情况，1990年日本的居民债务 /可支配收入接近 120%

的时候房地产价格开始逆转，美国是在 2006年这一比
例超过 125%的时候房地产价格开始逆转③。近两年，
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数据来源: 中国人民银行。
根据国家统计局数据计算。
Wind数据库。



经济下行、中美贸易摩擦以及国际地区冲突等，都对
我国经济社会产生了一定的冲击，失业率攀升，居民

收入降低，影响居民还贷能力，将带来按揭贷款违约

风险。

图 7 2010—2023年个人住房贷款余额、居民部门杠杆率

与城镇居民可支配收入情况①

( 二) 房地产的财富效应向实体经济传导，成为拖

累经济的主要因素

房地产是国民经济的重要支柱。2000—2020 年
房地产业增加值占 GDP 比重由 4． 1%增至 7． 2%，受
行业下行期、供求关系发生重大变化影响，2023 年房
地产行业占 GDP 比例下调至 5． 8%。房地产业创造的
就业和收入对消费产生直接影响，房价下跌通过财富

效应进一步抑制居民消费。一是房地产全产业链的
不景气直接导致实体经济收缩。房地产业超长的产
业链条带动几十个上下游产业链产值。房地产通过
投资、消费除了能够直接带动与住房有关的建材、家
具、批发等制造业部门之外，还对金融、商务服务等第
三产业具有明显带动作用。当前全行业的流动性问
题导致一些企业破产以及工人的失业，进而对我国实

体经济造成打击。二是房地产行业的失业和收入下
滑，导致居民消费下降，进而拖累实体经济增长。根
据第四次经济普查数据，2018 年我国房地产业与建筑
业的就业合计占当年非农就业人数约 15%。另据国
家统计局数据，2021年房地产开发企业平均从业人数
为 280万人，建筑业为 8 180万人，如此规模从业人员

的收入和生活质量下降将加剧当前需求收缩。

三、房地产危机加大地方政府债务风险
近年来，商品房市场低迷持续冲击土地市场，叠

加居民购房信心不足、房地产企业现金流偏差、民营
企业拿地意愿不高，直接影响地方政府的土地出让收

入，地方财政收入随之下降，导致地方政府债务风险

升高。2022年以来土地出让收入连续两年下行，如图
8所示，2023 年全国土地出让收入为 5． 8 万亿元，占
GDP 的 5． 3%，同比增速为－13． 2%，与 2022 年的同比
增速( －23． 3%) 相比较，降幅收窄。从 2023 年已公布
数据的 28个省份来看，有 22 个省份的土地出让收入
负增长，其中有 9个省份的土地出让收入同比跌幅超
20%。今年以来这一收入延续跌势，低于预期。据国
家统计局数据，今年 1—4 月土地出让金累计约为
6 683亿元，同比下降了 21． 13%，其中 4 月份同比下
降约 39%，降幅较之前有所扩大。根据 2023年土地出
让收入占比测算，若国有土地财政收入下降 10%，对应
政府性基金收入下滑 9%。而我国土地出让收入占地方
财政收入的比重基本保持在 50%以上②。财政部数据
显示，1—4月，全国政府性基金预算支出 22 198 亿元，
同比下降 20． 5%③。地方财政收入下降，导致地方政府
债务高起，造成地方财政资金紧张，由此进一步压缩政

府支出和财政投资的下降，进而影响地方经济增长。

图 8 2010—2022年土地出让收入与地方财政收入

数据来源: 中华人民共和国财政部。

由此可见，房地产持续下滑会引发对整个经济社

会的连锁反应，威胁整个宏观经济的安全，导致经济
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①

②

③

个人住房贷款余额来自于央行每一年度公布的《金融机构贷款投向统计报告》，城镇居民人均可支配收入来自国家统计局
在 2017—2023年间公布的每一年度居民收入和消费支出情况以及在 2015年及之前年份公布的《国民经济和社会发展统计公报》
中的人民生活和社会保障部分，居民部门杠杆率数据来自 WIND数据库。
国有土地使用权出让收入数据来自于中华人民共和国财政部公布的各年度财政收支情况，https: / /www． mof． gov． cn /zheng-

wuxinxi / redianzhuanti /quanguocaizhengshouzhiqingkuang / index． html。
地方财政收入为中华人民共和国财政部公布的各年度财政收支情况中的“地方一般公共预算本级收入”一节，https: / /www．

mof． gov． cn /zhengwuxinxi / redianzhuanti /quanguocaizhengshouzhiqingkuang / index． html。



的全面衰退。

四、促进房地产市场平稳健康发展的建议
2024年中央经济工作会议和全国“两会”明确指

出，“为适应新型城镇化的发展趋势和应对房地产市
场供求关系的变化，促进房地产市场平稳健康发展，

国家明确要求加快构建房地产发展新模式，加大保障

性住房的建设和供给，完善商品房相关基础性制度，

满足居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求”。
这些政策措施的落实，将有助于房地产的良性供给，

但目前房地产行业不止需要简单的“放松限购”，核心
制约因素还有居民支付问题、预期问题。为此，要多
措并举重塑市场信心，建立健康发展的长效机制，推

动房地产业平稳健康和高质量发展。
( 一) 打好保交楼攻坚战、重塑市场信心
当前房地产行业所面临的危机实质是对整个楼

市的信心和预期的危机，需要保交楼逐步建立信心。
从房地产市场良性循环和保障购房人合法权益这两

方面来说，保交楼具有重大意义。要想恢复各方对房
地产市场的信心，必须坚持因城施策，做好商品住房

烂尾的风险处置，顺利交付已购住房。唯有如此，住
房销售才能够持续回暖，房地产企业资金状况才能够

好转，整个市场才能够实现良性循环。
要在坚持市场化、法制化原则的基础上去推进保

交楼进程，要压实地方政府、房地产企业、金融机构的
责任。一是充分发挥房地产融资协调机制的作用，对
符合“白名单”条件的项目，各地政府要做到“应进尽
进”，对合规“白名单”中的项目，商业银行要做到“应
贷尽贷”，以满足在建项目的合理融资需求。多措并
举，尽快处理风险事件，确保购房人的权益。二是扩大
政策性开发性金融的资金投放，成立纾困基金，主要集

中在“保项目”，确保工程款的到位，严格执行保交楼，确
保购房人的利益。三是严格落实资金监管的责任，特别
是金融机构和住建部门，要切实落实其资金监管责任，

防止出现资金抽逃导致出现新的交楼风险。
( 二) 统筹消化存量房产和优化增量住房

消化存量房产是当前房地产市场的一项重要任

务。当前，二手住宅销售占比高于新建商品住宅，因
此，加大去库存力度应将一手房、二手房市场联动去
库存。一是完善二手住宅交易有关制度和保障措施，
加大住房“以旧换新”推广力度。采取国有保障房运
营公司收购和市场化交易两种方式，推进二手住宅安

全、高效实现“卖旧买新”，带动新房市场活跃。二是
增加配售和配租型保障性住房的供给，补齐住房保障

短板。通过政府收购存量房减少市场供给，达到去库
存、救房企、救楼市、利财政、利民生的目标。某些城
市的商品房库存可能较多，当地政府可根据相关政策

和实际需要，以合理价格订购部分商品房以用作保障

性住房。由此房企的现金流压力得到缓解，所得资金
一方面可用于拿地，利好地方财政; 另一方面可用于

建设住房、防止烂尾，利好民生。地方政府将保障房
租赁获得收入，按时向商业银行还款。
要注重提升增量住房的品质。居民对住房品质

的追求不会因当前房地产市场处于调整周期、未来新
建商品住房增速或将放缓等因素而降低，相反会不断

增长。随着消费者需求的升级，围绕居民对更高居住
品质的长期需求，以满足人民群众对优质住房的期待

为目标，相关房企应提升交付住房的品质，着力建设

绿色、低碳、智能、安全的高品质住房。
( 三) 创新金融产品、加强对房地产企业的金融

支持

当前房地产上下游整个产业链的企业资金流动

性都较差，为此需要金融支持。既要缓解房地产业资
金压力，又要防范金融风险，因此要大力创新和丰富

房地产金融相关的工具，对于不同所有制房地产企业

要一视同仁，以满足其合理融资需求。鼓励通过直接
融资的其他金融工具来支持房地产企业，适度为房地

产企业 IPO和发债开门; 加快推进房地产 ＲEITs、按揭
资产证券化、并购融资、绿色债券等创新金融工具，适
时扩容民营房企信用保护工具发行范围，协调券商等

金融机构通过信用风险缓释工具( CＲMW) 等信用保
护工具扩大优质房企的直接融资规模; 加大住房租赁

金融支持力度，促进房地产市场健康发展和良性循环。
( 四) 建立房地产健康发展的长效机制

一是完善“保障+市场”住房供应体系，以满足刚
性和改善性住房需求。政府可通过收购存量住房并
将其转化为配租或者配售型保障性住房的方式来加

大保障性住房的供给，如此一来，既有库存被消化掉

的同时，受保障对象还获得了品质更好抑或价格更合

理的保障性住房，由此缓解市场过度商品化对居住需

求的挤压。二是要科学合理地配置要素资源，建立
“人、房、地、钱”四位一体的要素联动新机制，在保护
合理住房需求的基础上，合理供给土地，完善住房保
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障供应体系，建立房屋从开发、建设到维护使用的全
生命周期管理机制，在稳定地价基础上稳定房价，避

免大起大落，从而确保房地产市场的稳定。三是完善
土地供应制度，加大市场化土地供应方式，防止房价

大起大落。对于已出让的闲置存量住宅用地，可以通
过收回、收购等方式予以妥善处置。一方面，能够在
帮助资金困难房企解困的同时，还可以避免在一些城

市出现住房供给过剩问题; 另一方面，这些收回、收购
的土地可用于建设保障性住房、建设公共配套服务设
施、改善周边住宅配套条件等。
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