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近日来，随着地产调控政策的不断加码和流动性的不断收紧，房地产企业经营环境和融

资环境呈快速下滑状态，地产企业信用风险事件随之涌现，从最初的中小地产企业风险暴露

到 2021年 9月恒大事件的爆发，境内外金融市场几乎一时哀鸿四起。为何在短时间内有如

此之多的房地产企业出现信用风险事件？为何行业内企业信用水平分化如此明显？是地产

行业周期到了拐点，还是外部政策的收紧引发的短期流动性紧张所致？诸如此类的问题，引

起了行业内人士和众多投资者的深度思考。

联合资信在境内评级机构中所评地产企业家数占全市场地产发行人占比的大约 40.7%，

其中服务于民营地产发行人占比最高，为 59.6%。联合资信在为地产债券发行人服务的同时，

也与行业一道，见证了这个行业在发展过程中的跌宕起伏，用经济学术语表达为：地产周期。

自 2007年以来，地产行业大致经过了四轮周期，在 2015年以前，前三次周期基本每 2～3

年左右、不超过 3年，以短周期形式为主。从 2015年 4月开始以来至今，此轮周期持续时

间超过 6年。此次周期最大的特点是周期时间跨度明显拉长，从 2016年 12月进入下行阶段

以来，周期一直持续至今尚未见底。我们的研究结果也表明，地产行业经过 20余年的高速

发展，近几年本身也步入了行业的下行发展阶段，这从地产企业近年来的净利润率表现就可

以看出来。据我们对受评企业统计，从 2015－2020年地产行业净利润率平均值分别为 11.99%、

12.45%、13.84%、11.19%、12.22%和 6.24%；中位数则为 10.96%、10.56%、12.40%、12.79%、

12.07%和 9.75%。根据库兹涅茨周期一般为期 15~25年，考虑中国住房货币化改革之前的需

求压抑，上升期应有适当延长，目前理论上本轮房地产大周期也应已到达顶点。此外，本轮

周期尤其突出的是，周期对相关政策的敏感度更高。自 2016年年底，中央经济工作会议首

次提出“房子是用来住的，不是用来炒的”以来，围绕地产收紧的相关政策不断出台，其政

策核心基本是紧紧围绕在土地一级开发、房地产二级开发和房产销售三个生产链环节的去杠

杆展开的，其目的是降低地产企业多年来形成的“高杠杆、高负债”的地产金融特征。因此，

从近几年来的市场表现来看，在行业的不同发展时间轴上，发生信用风险的房地产企业呈现

出不同特征。具体来看，在调控整体收紧并从需求端向融资端拓展的过程中，风险首先集中

出现于产品业态不佳去化困难或盲目多元化、转型的中小型房企；随着对于非银机构融资端

的压降和行业的销售尤其是三四线城市市场销售增长乏力，融资渠道及城市布局不佳的房地

产企业陆续出现问题，且规模上开始出现大中型房企，体现了大中型房企的腾挪空间在缩小；

房地产企业“三道红线”和银行“两条红线”分档管理政策出台后，加之行业的较快下行，



以高杠杆高周转为主要业务模式的房地产企业纷纷难以为继；而随着恒大事件的发酵，各利

益方的风险偏好急剧降低，财务表现不透明及融资不规范的房地产企业被重新审视，融资渠

道被进一步压缩，尤其是地产美元债融资渠道的收缩，大大加剧了地产企业的流动性紧张程

度；叠加预售监管账户资金监管收紧，一时出现了多米诺骨牌效应的恐慌情绪。其实，据我

们观察，这表象的背后，是地产行业明斯基时刻降临了，是今后地产商运营逻辑要发生变化

的时期到了。从原来的高杠杆、高周转、以再融资现金流为主，到更加强化经营性现金流和

产品的精细化；从房屋的预售制更多地转向较低杠杆的准现房销售为主；从长期形成的快速

回笼的经营策略，到以持有优质物业获取较为稳定的现金流作重要补充和构成的财务制度性

安排的转变。总之，房地产企业的业务逻辑将发生重构，类金融属性将向制造业属性转化，

高自有资金投入和现房或准现房销售将成为行业主流。地产企业这一经营逻辑的实质转变，

是在政策不断挤压下的一种被迫选择，但从长期来看，这也是迟早要做出的一种必然选择。

对于行业内的企业而言，也不失为是一个破茧而出、凤凰涅槃的绝好机会。

展望 2022年，地产企业站在国际政经局势大抉择的时代背景下，在国内经济结构面临

转型的重要历史时期，有多少地产企业有穿越周期的能力？有多少地产企业的经营弹性能抵

抗来自市场的震动？又有多少地产企业能以坚强的韧性，扛得住市场低迷的预期？杜牧在

《阿房宫赋》叹息，“秦人不暇自哀，而后人哀之；后人哀之而不鉴之，亦使后人而复哀后

人也。”风险事件已经发生，事后诸葛亮也于事无补，从已经发生的风险事件中能够得出一

些规律，以规避重蹈覆辙，则是对企业家智慧和运气的挑战。正是基于以上的思考，联合资

信工商地产团队推出了系列《2018－2021年中资房企信用风险年鉴》的研究报告，此为序。

希望我们的潜心研究，能够为行业内人员、研究人员、投资者等提供一些小小的观察视角和

看法，以此仅供参考。
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