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一、我国房地产的融资结构现状
房地产企业为了支持项目的开发与建设，将通过各种渠道进行融

资。但由于房地产是个投入大、风险高的行业，在开发和建设的每一个

阶段都需要大量的资金进行支持，因此，房地产企业在资本运作中必须

学会如何筹集资金。据笔者调查，目前我国房地产的融资结构如下：

(一)资金来源主要是银行信贷。目前我国房地产企业的主要融资

方式是银行贷款，自有资金、银行贷款、企业垫资和预售款是房地产

企业开发的资金类型，其中大部分预售款和银行贷款都是来自商业银

行的贷款，可见我国房地产行业对银行的依赖程度很高。

(二)直接融资占比较小。信托融资、债券融资和上市融资等直接

融资仅占很小的比例。目前我国房地产企业的直接融资主要有三种方

式：①股票市场融资：这种融资方式主要是针对上市公司，但上市公

司占全国3万多家房地产开发企业的比例仅有0.3%，与我国房地产在

国民经济中的比值相差甚远，再加上房地产行业业绩的波动性大，即

使是上市公司，也很少具备再融资的资格；②企业债券融资：此种融

资方式在房地产企业全部资金中仅占很小的比例，近年来比重下降的

趋势更加明显；③其他融资：据相关资料统计，房地产信托基金仅占

房地产贷款的0.1%，其他融资资金也没有形成大的规模。

(三)外资融资比例下降。由于我国规定“外资不能直接投资国内

房地产”，导致近几年来外资在房地产融资中的比重急剧下降，只能

通过联合投资、收购中行不良资产等间接的方式进入房地产市场，因

此融入的比例很低。

(四)融资结构呈现多元化。我国房地产调控政策是为了通过对投

资过热的现象进行抑制，降低银行在房地产信贷方面的风险。在紧缩

银行贷款之后，原本对银行信贷依赖性很强的房地产企业为了缓解资

金压力，开始进行其他融资渠道的尝试，譬如股权合作、房产信托和

联合开发等，其中房产信托产品的数量和筹集的金额正在逐步上升。

二、我国房地产融资方式的选择
(一)根据开发项目的类型选择融资方式
不同类型的房地产项目，具有不同的资金需求特点，因此选择的

融资方式也各不相同，目前房地产开发的主要类型有：经济适用房等

保障性住房、商业房地产、中档商品房、高档住宅项目等。其融资方

式的选择标准如下：

1.经济适用房等保障性住房的融资方式。由于经济适用房等保障

房项目的投资小，面临的的客户是中低收入人群，国家对其开发有一

定的优惠政策，融资压力小，因此这种房地产项目的建设融资比较适

合银行信贷。但经适房银行信贷的贷款比例非常高，必须进行违约风

险的防范。

2.商业地产融资方式。商业地产是指项目投资和融资金额较大的

房地产项目，譬如商铺、写字楼、广场等，这种项目的投资取得银行

信贷比较困难或贷款额度明显不足，因此企业债券、基金、信托和夹

层融资较为合适。

3.中档商品房融资方式。中档商品房投资不高不低，其成本只有

土地和建筑成本，只是容易受到当地房地产市场的影响，再加上贷款

比例较高，因此适合银行信贷、信托、基金和租赁融资。

4.高档住宅项目融资方式。高档住宅项目，譬如别墅等，属于高

收入阶层的购买对象，项目成本除了拿地成本和建筑成本，其绿化、

装修等费用往往也是很高的，因此销售风险很大，平均空置率也很

高。银行方面鲜有对其进行大规模资金的借贷。笔者认为，这种项目

的融资必须采用多种渠道，譬如将RETTs、信贷、基金和夹层融资等

融资方式的结合。

(二)根据房地产企业的规模选择融资方式。房地产企业规模的大

小决定了其资产规模的大小，能够承受的融资成本也各不相同。因

此，不同规模的房地产企业，应该根据自身的情况选择适合自己的融

资方式。

1.中小房地产企业的融资方式。中小房地产企业拥有的自有资金

较少，大部分只能开发规模较小的项目，但融资需求却很大，因此不

可能承受成本较高的融资方式，在这里，笔者认为中小房地产企业适

宜采用夹层融资、信托融资和联合开发的方式，并加强基金融资的建

设和拓展其他的融资渠道。

2.大型房地产企业的融资方式。大型的房地产企业实力雄厚，虽

然自有资金较多，但由于是开发商业地产之类的大项目和高端项目，

因此融资需求比较大。不过大型房地产企业一般都能够承受较高的融

资成本，因此各种融资方式都可以选择。尤其是上市的房地产企业，

有强大的政府背景作为支撑，上市融资基本都是他们的专利，而发债

融资也可以纳入重点的考虑范围之内。

(三)融资方面的其他建议。以上提到的融资方式并非唯一的方

式，而在房地产企业开发与建设的过程中，企业应该根据本身遇到的

情况选择适当的融资方式，既要考虑融资将带来的好处，也要分析融

资可能带来的弊端。

1.尽量采用多渠道融资。采用多渠道融资有两个层面：一是一种

融资方式用于多种融资渠道，二是多种融资方式用于同一渠道资金的

利用。房地产企业在筹集资金的时候，一定要合理配合两者，让融资

方式最优化。

2.融资建立在相关法律的基础上。房地产企业的融资必须控制在

法律允许的范围内。由于我国房地产的投资份额被法律控制得较为严

格，投资者必须在高门槛的情况下进行融资，因此为了避免融资程序

脱离法律的允许范围，相关部门要加强融资的审批力度，使得融资合

法化。

三、结束语
综上所述，房地产企业的融资方式要根据企业自身的情况、项目

开发的成本、对资金的需求和融资的难易程度进行确定。通过合理的

融资方式，使得企业能够获得充足的资金进行项目的开发和建设，一

方面降低融资的风险，另一方面提高项目的获利能力，最终赢得企业

发展。
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摘要：我国房地产融资的主要方式是银行贷款，但由于国家对房地产的调控，出台的一些政策直接导致银行融资的困难。虽然社会的

闲散资金非常庞大，却无法通过合适的渠道融入房地产行业。笔者认为，这是因为我国房地产的投资还没有一个完整有效的融资体系。笔

者通过多年从事房地产融资的实践、观察和思考，对我国房地产的融资结构现状进行分析，并提出针对不同开发项目、不同规模的房地产

企业进行融资的一些建议。
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