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房地产风险对信托业的负面影响(树琳；8月29日)

文章作者：树琳

    在目前信托公司的所有业务中，房地产信托已经占到1/4，房地产行业的风险会直接波及到信托行业。房地产业的风险来源目前有二：

一为宏观调控；二为人民币汇率调整。5月份，国家对房地产市场发布了新一轮的宏观调控政策；7月21日，人民币对美元升值2%，出于对

人民币继续升值的预期，国际游资仍将投机于高端房地产市场。基于这两个原因，房地产市场的风险也随之积聚到更高的程度。可以预见，

一旦风险释放，将对信托公司的相关业务，尤其是房地产信托业务产生较大的负面影响。 

  首先，房地产开发速度放慢，用于房地产信托的理想项目减少，房地产信托业务萎缩。根据国家统计局最新统计数据显示，1至5月份

房地产开发投资分类指数增幅、土地开发面积增幅和房屋竣工面积的增幅都较去年同期下降，四五月份房地产开发投资、新开工面积、土地

购置面积等指标增幅连续走低。对房地产新政比较敏感的浙江地区1至5月的房地产开发投资增幅回落近50个百分点，别墅、高档公寓开发

投资首次出现负增长，商品房预售连续5个月呈下降态势。近两年房地产信托有60%是高档住宅集资项目，这恰恰是受房地产新政影响最大

的部分。可以预见，受该类项目减少的影响，房地产信托业务量也将明显减少。 

  其次，房地产利润下降，房地产信托收益下降，投资者对房地产信托的投资积极性下降。从已经面市的房地产信托产品来看，期限一般

在半年到两年，预期年收益率普遍在4%以上，最高的达到了8.4%，其他投资产品，如人民币理财产品的最高收益率不过3%，基金的收益率

一般在2%至3%之间，最高也未超过3.7%。由于现有房地产信托产品投资期短，回报率高，几乎每一只产品都供不应求。房地产新政使房地

产的预期利润下降，房地产信托的年收益率也将随之下降，而风险却有增加的趋势，将使房地产信托的产品设计难度增加，对投资者的吸引

力下降。 

  第三，房地产商资金断裂，原有房地产信托项目收益得不到保证，会造成信托市场形象和市场信心的危机。此轮房产新政以打击炒房为

主要目的之一，因此对高端房地产市场影响最大，这些高档住宅将直接面临销量萎缩或者价格下跌的风险，无论哪种情况发生，房地产商资

金将无法正常回流；如果投机房地产的国际游资获利撤出，将使房地产业雪上加霜。资金链一旦断裂，房地产市场崩盘，房地产行业也难免

步入长达数年的低迷期。如果房地产信托的抵押权大幅贬值或者无法实现，就意味着项目的失败。由于2005年是信托行业兑付的高峰年，

据估计将兑付其总资产的1/3至1/4。因此单个房地产信托项目对信托公司的影响很可能不仅仅限于一个项目的失败，而可能是整个信托市

场形象和市场信心的危机，对以后此类信托产品的推广造成影响。 

  应该说，2003年121号文件催生了房地产信托市场，信托公司通过房地产信托业务充实了房地产专业人才，积累了风险控制的经验，实

践了这种金融创新，更重要的是为整顿后的信托行业扩展了盈利来源。经过两三年的市场培育，房地产信托也为众多投资者所认识和青睐，

从这个意义上来讲，信托公司是121号文件的受益者。但同时，房地产信托的规模和收益显然是和房地产市场的规模和收益紧密相联的，信

托公司在分享利润的同时也分担了银行的一部分风险，而无论是121号文件，新旧国八条还是《关于做好稳定住房价格工作的意见》的颁布

目的都是以抑制房地产过热为导向的，一旦政策作用显现，房地产市场下滑，那么房地产信托业务必定受挫。 

  在国内房地产市场风险逐渐积聚升高的情况下，信托公司应该及时调整信托的标的，将房地产信托的投向从开发项目转向持有物业，由

房地产一级市场向房地产租赁市场转移，并通过信托规模的扩大形成房地产产业基金，通过基金在房地产领域的组合投资来规避政策风险和

行业周期风险。 
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