
责任编辑 诸新民 美编 曹优静 照排 张婧 校对 雷军虎

地产江湖 A03
2019年1月11日

POINT 观点

降准的最大受益者还会是房地产吗？
程旭辉

1 月 4日晚，央
行宣布全面降准1个
百分点，释放资金
1.5万亿元。在对冲
一季度到期的MLF
（中期借贷便利）之
后，净释放资金约
8000亿元。

朋友圈中的房地
产从业人员旋即一片
久旱逢甘霖般的欢
呼。一则刷爆朋友圈
的段子说：“每次降
准，都说和房地产无
关，但最大的受益者
基本是房地产。”

确实，按照房改
20年来的经验，每
一次货币政策的宽
松，似乎都正向支撑
了房地产市场的走
强、房价的进一步走
高。统计数据显示，
从 2007 年到 2017
年，中国的广义货币
M2从40万亿元翻了
4 倍多到 170 万亿
元 ， 年 均 增 速 约
15%；而同期一二线
城市的房价年均涨
幅，恰恰也是 15%
左右，两者走势高度
吻合。

但经历了特殊的
2018年，这一老经
验，今天恐怕没那么
容易再度应验了。

2018年最引人瞩目的政策动向之一，是金融监管政策的不断趋严。海通证券知
名分析师姜超指出，其中的核心内容在于打破刚性兑付、穿透式监管——而这，相
当于把中国式影子银行彻底关掉了。

正是影子银行的不复存在，或将对房地产资金流向带来根本性的变化。
以银行理财为代表的影子银行，在过去每一次强调“支持实体经济融资需求”

的货币宽松中，扮演了曲线“浇灌”房地产的角色。银行先把钱借给其他金融机
构，再通过其他金融机构把钱借给房企，以此绕过资本监管，这就是著名的通道业
务的原理，也是中国式影子银行的核心内容。

数据显示，2007年银行理财的规模不过5300亿元，而到2017年已经达到30万
亿元，整整翻了60倍。在姜超看来，这才是过去10年房价飞涨的根本原因。

而在管住影子银行、打破刚性兑付后，又有鉴于2018年不断有房企如中弘股份
债务“爆雷”，即便降准后信贷资金增加，银行也不太可能、不太敢像以往那样给房
地产业“大放水”了。

在姜超看来，当前中国正处于历史性拐点，很多过去的规律其实在未来并不一
定适用。过去大家看到货币放松，想到的就是放水、房价上涨；但是在管住影子银
行、打破刚兑之后，货币政策放松并不会导致大水漫灌，只会推动利率下降，支撑
债市上涨、提升股市估值，而对房地产市场意义不大。

“水”还流得进房企腰包吗？

时移世易，老的经验不一定管用了，新的问题则在不断冒出。对于房企而言，最
头疼的问题，应该是债。

从2014年开始，房企疯狂发债，并在2016年达到顶峰。据海通证券统计，2016
年房企发债总量为1.14万亿元，偿还量只有0.07万亿，净融资超过1万亿。

借的钱，终归是要还的。
公司债多为三年期、五年期。从2018年开始，房企迎来还债高峰期。Wind数据

显示，2018年房地产债券到期规模达2069.71亿元，较2017年的1007.30亿元，增
幅高达105.5%。而2019年，房企债券到期规模将进一步攀升至4026.52亿元，比
2018年又几乎翻了一番。

根据测算，在2021年之前，房企都将过着巨额债务压顶的日子。
而从2018年全年房企发债情况看，借新债还旧债的路子已经很难走通。碧桂

园、富力、合生创展等房企的发债申请均被否，房企发债中止或终止的情况层出不
穷。所以很多房企便跑到海外去借债，跑到香港去上市融资。还有，就是像万达那般
的卖卖卖……

都说房企土豪，却是花不完的钱，还不完的债。所谓高周转，无非是不停借债买
地建房，又快速卖房回笼资金还债。雪球越滚越大，雪崩的风险同样也是越滚越大。

在债务压顶，而融资状况不见得会因货币政策的积极变动得到快速、有效改善的
情况下，房产大鳄们高周转的脚步，恐怕一时半会儿是停不下来的。

能否快速盖房、快速卖房、快速回款，关乎生死。

债“山”真的已压顶

盖房子可以快，卖房子却得看购房者的脸色。
在“房住不炒”的大前提下，新的一年，房地产调控政策彻底放松进而释放购房

需求的可能性，恐怕不大。而以往反复在讲的人口红利故事，今天则已经变成了对大
家不愿生、不敢生、总人口数是不是开始下降了的忧虑，购房需求大幅新增的可能
性，同样不大。

另一方面，经过前两年楼市的狂飙突进，购房者们的购买力也已经被透支得厉害。
根据国家金融与发展实验室、中国社科院经济研究所、中国社会科学出版社近日

联合发布的《中国国家资产负债表2018》的数据，截至2018年三季度，居民债务杠
杆率已经上升到52.2%，过去十年间暴涨了34个百分点。而根据国家金融与发展实验
室理事长李扬的分析，如果用居民可支配收入代替GDP来计算居民杠杆率，则该数字
为85%，正逐步接近美国次贷危机前居民杠杆率103%的水平。

与此同时，居民储蓄增速近年来不断下滑，2017年仅7.7%，已经创历史最低。而居
民储蓄存款与可支配收入之比也遭到腰斩，从2010年的25.4%下降至2017年的12.7%。

“六个口袋”都被掏空了，韭菜长新芽，总也需要时间。
宁波楼市在经历了两年多来房价翻番式飙涨和成交量持续高位后，购房需求的透

支度尽管没有确切数据作注脚，但应该也不会太乐观。
在房企这一端，当前宁波楼市上，绝大部分已经是外来的大鳄小鳄。据宁波乐居

统计，中国前100强房企中，56%已经进入宁波；而前十强房企，仅华夏幸福一家没
有入甬。所以国内房企普遍面临的债务压力和融资困难，一样会自上而下地传导到宁
波楼市内的开发商身上。

在房企和购房者各自这般的境遇中，降准，还会是救房地产于水火的灵丹妙药
吗？还能一如既往地促进楼市成交、推动房价走高吗？

海通证券姜超的结论是：“未来房价可能在很长时间都不会涨了。”

“六个口袋”被掏空


