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房地产信贷资金循环流动及风险(韩平；10月20日)

文章作者：韩平

  一、北京市房地产开发企业严重依赖信贷资金 

  北京市房地产开发企业的很大部分资金来自于银行信贷。北京市房地产开发企业的资金来源中，自筹资金占比19％，比全国低9个百分

点；国内贷款占比29％，比全国高6个百分点，利用外资、国家预算外资金、债券比例也很小，其他49％，比全国高2个百分点。 

  上述资金来源中的“国内贷款”只是信贷资金投入房地产业的一部分。事实上，房地产开发企业的“自筹资金”和“其他”资金也有很大一部

分来自银行贷款： 

  一是自筹资金的相当部分来自商品房预售收入，而预售收入中有相当部分的资金来自于“银行个人住房贷款”。重点调查的4家房地产开

发企业均采取“滚动开发”的模式，通常把开发的项目分成几期，如“一期”、“二期”和“三期”，先投入部分资金，在启动项目，取得土地，办

理“四证”之后开发“一期”，在销售许可证等“五证”齐全之后预售商品房，获得预售收入。用“一期”预售收入完成“一期”工程并着手开发“二

期”。根据我们对统计数据的分析，在1998～2003年间，至少有44％的北京市房地产开发企业的售房收入来自个人住房贷款。而信贷资金一

旦进入房地产开发企业，就成为房地产开发企业“滚动开发”的自筹资金来源。二是关联企业的资金往来也是“自筹资金”的一个重要来源，而

关联企业的资金中有相当部分来自于银行贷款。规模较大房地产开发企业，一般都采用注册项目公司的做法。所谓项目公司是指针对一房地

产项目开发而设立的公司。各项目公司的母公司实际控制着各项目公司的资金运作和管理。由于各项目公司的开发周期不一样，母公司可将

项目间的资金“调剂”使用，而关联公司的资金很难排除银行资金参与。三是建筑安装企业代垫款是房地产开发企业“其他”资金来源的组成部

分。建筑安装企业代垫资金现象很普遍，由于建筑安装企业的行业特点和积累有限，因此，它们的代垫款多来自于银行贷款。 

  二、信贷资金在房地产业循环流动的基本表现 

  信贷资金全程参与了房地产业的资金流动过程。这个过程可分为以下三个阶段。一是土地一级开发阶段。就房地产开发而言，这个阶段

的主要任务是把“生地”变成“熟地”。承担这一任务的有土地储备中心、土地出让单位、项目公司以及土地出资（合作）者。这三类单位都有

银行贷款介入。二是房地产开发阶段。2004年6月末北京市银行自营性房地产贷款中，住房和商业用房开发贷款、房地产开发企业流动资金

贷款和建筑安装企业流动资金贷款合占自营性房地产贷款的45％。三是房地产销售阶段。当房地产开发企业销售商品房时，需要由银行向

业主提供购房贷款支持。2003年，北京市个人住房贷款新增额占住宅销售额的45.8％。 

  在上述三个阶段之间存在资金循环关系。一是第一阶段和第二阶段之间的资金循环：银行在第二阶段向房地产开发企业发放贷款，使后

者有能力向土地开发商支付地价款，进而为收回银行在第一阶段发放的土地一级开发贷款创造条件。二是第二阶段内部的资金循环：银行向

建筑安装企业发放的贷款，需等到银行向房地产开发企业发放贷款以及房地产开发企业回收房款后才能收回。三是第二阶段与第三阶段之间

的资金循环：银行向房地产开发企业发放的贷款，需要等到商品房销售出去，并获得售房款后才能收回。在这个“资金链”中，银行对购房者

的贷款起着极其重要的作用。 

  三、信贷资金在房地产业循环流动的主要风险及特点 

  房地产开发企业贷款风险主要表现在，一是北京市房地产开发企业资产负债率高。资产负债率较高是北京市房地产开发企业的一大特

点。2000～2002年北京市房地产开发企业平均资产负债率为81.2％，高于同期全国水平6个百分点。20家房地产开发企业贷款大户平均资

产负债率比北京市平均水平还要高。2001年和2002年，20家企业平均资产负债率为86.2％，比全国高11个百分点，比北京市平均水平高5

～6个百分点。 

  这说明北京市房地产开发企业对外部资金需求大、负债经营的问题较为严重。二是房地产开发企业盈利能力较弱，效益不理想。根据人

行营业管理部课题组对北京市行业价值创造能力的研究，房地产行业的价值创造能力并不高（以EVA即经济增加值衡量）。房地产的价值创

造能力在第三产业21个行业中排名第16位。20家房地产开发企业贷款大户盈利能力也十分有限。20家贷款大户的2001～2003年净资产利润

率有正、有负。从盈亏企业来看，盈利和亏损家数基本相当。影响盈利能力的直接原因有两个方面，一方面，费用过高，尤其是管理费用居

高不下。2001年20家贷款大户管理费用是主营业务利润的72％，2002年为45％。另一方面，存货比例大。2001～2003年贷款大户存货分别

占当年流动资产总额的60％、67％和72％。存货增加一方面与近年来北京市房地产开发规模越来越大有关，存货随着开发规模的扩大而增

加；另一方面存货中应包括一定滞销的房产。以住宅为例，1998～2003年，北京市公布的住宅空置率在17.1％～26.8％之间，平均为

20％。也就是说，这部分住宅竣工后没有销售出去，直接影响了房地产开发企业盈利水平。 

  个人住房贷款风险主要表现在，一是投资性购房风险增大。从实地调查看，在北京一些区位较好的开发项目中，投资需求已经占有一定

比例。一般来说，投资需求中的银行信贷资金风险容易受收入预期、经济预期的影响，对宏观经济金融环境变动的敏感度也要相对大一些，

是银行信贷资金风险的“多发点”，因此，投资性购房的风险特别值得关注。二是作为个贷回收基础的个人收入稳定性始终受到挑战。“个人

住房贷款”是银行相对“优质”的资产，主要原因在于城镇居民人均可支配收入稳定增长。对1995～2003年北京市商品房销售面积与城镇居民

人均可支配收入所做的回归分析表明，随着城镇居民人均可支配收入的不断提高，北京市商品房屋的销售面积逐渐增加。但事实上，个人收

入的稳定性始终受制于宏观经济大背景，面临挑战。 



  房地产类信贷资金三阶段风险特点具有三个特点：一是联动性。房地产类信贷资金在不断的循环流动中回收、增值。在三个阶段的循环

中，任何一个阶段的循环出现障碍都可能导致信贷资金风险转化为损失。二是集中性。第一、二阶段的信贷风险在很大程度上与项目销售的

成败密切联系，如果项目销售顺利，那么，第二阶段的信贷风险就随之化解，并带动第一阶段的贷款顺利回收，第三阶段的信贷风险即个人

住房贷款风险将成为银行承担的主要风险。三个阶段的信贷风险在很大程度上集中在个人住房贷款上。三是长期性。第三阶段信贷风险的本

质内容是购房者偿还银行贷款的不确定性。购房者偿还能力来自于稳定持续的居民可支配收入，与宏观经济金融状况密切相关，而宏观经济

变动一般要经历一个较长周期。同时，银行对购房者贷款的期限相对较长，也决定了第三阶段的风险具有长期性的特点。 

  四、防范房地产类信贷资金风险的建议 

    应积极研究推出如资产证券化等能有效化解流动性风险的金融产品，为银行规避流动性风险创造条件。同时应保持政策的持续、稳

定，为房地产行业的发展提供稳定的有效需求，为信贷资金提供可靠的“出路”。一是要保持政策的持续性，为房地产行业发展提供稳定的预

期，避免房地产发展的大起大落。房地产业与金融的相关程度很高，房地产业发展应追求平稳的目标，有关部门应做好相关的战略研究，在

遵从房地产市场本身发展规律的前提下，弥补市场的不足。二是尽量少用行政手段，多用经济手段调控需求。三是加强对房地产市场的监测

和研究。结合国家和地区特点，探索建立房地产市场发展监测体系和房地产金融风险检测指标，不定期对房地产市场和投资进行风险提示。 
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