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编者按：中国房地产行业进入“黑铁时代”，烂尾楼和停贷潮的雷声四起。对房地产从业者来说，成交低迷、降薪

中国房地产从业者口述：当作为经济引擎的行业失去信心

“到底是房地产拖累了经济，还是经济拖累了房地产？”
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裁员的“苦日子”已经持续了很长一段时间。房价轰然上涨的十年，是房地产从业者乘风起飞的日子，这样的黄金

时代一去不复返，留给所有人的是经济大盘的地雷阵，还是戳破泡沫的去芜存菁？

端传媒采访了几位资深房地产从业者，她们口述十几年从业经历，在高高低低中回顾作为中国经济引擎的房地产行

业，反思行业和社会急遽膨胀又突然萎缩的热望。

烂尾、裁员、躺平的房地产企业 


口述人：陈茗，东南省份某民营房企营销经理，从业10年 


现在全国的房企其实都在“整合”，就是大规模裁员。不仅恒大这种知名的全国性企业，所有省份的本土企

业都在“整合”，通过管理来节约各种成本。

以前可能有5级管理，营销负责人、营销经理，再到营销总监、片区营销总监，再到集团的总监，现在直接

项目负责人到营销老大，扁平化管理。分公司、项目公司、城市公司也全部都“去化”（房地产术语，本来

指售出，这里是裁减的意思），直接对接集团。地产人很多人都转行，但是又能去干嘛，最近本地某个楼

盘招聘1个置业顾问（房产销售），可以收到1000份简历，这是很夸张的。

以前2010年、2011年的时候，我们行内说猪都会起飞，是个人做房地产都能赚得到钱。那个时候房子你

不买别人就会来买，国家也没有限价，也没有所谓的三限房（限房价、限地价、限销售对象的房子，是“房

住不炒”政策的一部分）。

到2017年、2018的时候就是赚辛苦钱。“房住不炒”以后，管控一开始也不严，销售人员去炒个房，也会

有利润空间。后面慢慢规范，限地价、限房价，摇号。你炒下来以后也不一定能及时卖得出去。大家赚的

都是销售佣金。

到了2021年后，就是你拼了命都赚不到钱。从2019年到2022年，大部分地产人收入是减半的。销售人员

行情好的时候收入都比较高，很多都是奔驰宝马。到了2021年、2022年，很多人就开始卖车、卖奢侈

品，还不起月供。今年的市场跟去年比的话，县城应该是销售量腰斩。

主要的影响是疫情，疫情对整个中国的经济影响还是蛮大的。小的房地产企业没有资金拿地了。我待过的

一家企业，成立的时间很短，一直以来都是全国地产界的一匹黑马。2019年在香港上市了，上市前发的债

券很多，之后市场下行，又遇到疫情，营业额达不到以前的水平，没办法还债，就爆雷了，股票一天就跌

停了。很多这样的公司。



现在全国都在爆雷，还有业主停贷。虽然说不合法，但这也是当下政策的产物，因为确实资金监管也不到

位，很多就是烂尾了，有一些开发商就直接躺平。对于业主们来讲，他也没有更好的办法。现在有些地方

的政府，要求体制内的公务员、企事业单位的人签协议，如果你买了烂尾楼，禁止你停贷，你要去签这个

协议，要不然你的工作就没了。

每个地方对于监管资金的政策是不一样的，就跟我们收契税一样，当地政府地方可以决定怎么去收。比如

湖南省的资金监管会更严格，哪怕你这栋楼100套房子只卖了一套，整栋楼的监管资金都要打进去。

对于地级市来讲，2020年、2021年其实还算好的，但是今年就很明显，一波又一波的疫情，房地产也很

受影响。

武汉就是很明显的例子，武汉的经济应该倒退了好多年，房价也降了。它的人口明显减少了，以前去武

汉，火车站都是人山人海，现在人流量少了很多。疫情后人走一部分，来这里玩的人也减少了。

中部城市来说，本来房地产市场最好的是武汉，然后是南昌。因为长沙政府一直也不靠卖地来赚钱，它旅

游做得很好，所以长沙的房价一直都不大高。郑州我没有做过项目，对于监管不是很清楚，但是那边有很

多烂尾楼，本地的一个开发商现在也快支撑不住了，基本上也是现金流的问题。

我自己之前也做过一个“远郊盘”的项目，当时卖得很好，卖到全省第一，但是现在也烂尾。远郊盘要很谨

慎地去买。一般来说，政府为了建新城，会去招商引资，给一些土地的优惠政策，把开发商引进过来，然

后去发展一个新城。但是如果当地领导班子换了，方向不一致了，这个区域可能就废了。

参加拍地的时候，你要对这个市场进行评估，这个地多少钱拿，有多少的利润。但有一些地公司拿下来，

可能是因为领导的人际关系和面子上的问题，市场考虑的话是不应该拿的。我们有个行话叫营销流的泪，

都是“战投”（战略投资）脑子进的水，他拿了这块地，就变成了营销来卖。很多开发商为了卖房，有些宣

传就跟实际不符。交房以后，客服又会很头痛地去处理客户的投诉。

爆雷以后，很多人说应该买央企的房子。但也有问题。一个真实的例子，一家央企没有预售证但敢卖房，

业主去投诉，政府不敢受理，说人家是央企，级别比我还大。人家就去上访，还接到派出所的电话，说你

不要在外面乱搞。所以我们现在就觉得应该去国企工作。

最近很多地方都有出购房补贴政策。政府一平方米补贴200-500元不等，有的是契税减半。包括现在央行

降利息，首套房利率4.25%，我从业10年以来没有比这更低的。正常来讲，首付分期是不合法的，但是需

要资金的时候也会做，管控不严的时候会降低门槛，就是开发商借钱给你付首付，然后你去贷款，你分期

把钱还给开发商。



除非市场低谷到了一定的程度，否则不会做这种首付分期，你要考虑一下他是不是还得起月供。因为房产

证没有下来之前，如果客户不还贷，这个钱是从开发商的账户里面扣的，开发商是作为担保人，银行才会

借这个钱给你的。但这是正常情况，现在业主会停贷，是因为开发商烂尾了，他没有钱周转了才会烂尾，

然后业主才会去停贷，但是开发商他都已经躺平了，他都已经没有钱了，你停贷了银行也没地方去扣开发

商的款。

2022年2月21日，中国山东省青州市一个兴建中的住宅项目。摄：Costfoto/Future Publishing via Getty Images

以前大家买房是缺首付，现在的人是缺月供 


口述人：张峰，广东某民营房企品牌部门， 从业11年 


2008年国家给了4万亿，然后整个房地产直接开始飙涨。2011年我刚入行的时候，遇到了一个小寒冬，房

地产其实也不是一直这么涨的，也是有波峰有波谷。

2011年当时整个行情不是特别好，大家都开始降价，上海还有购房者把一家房企的售楼处给砸了。我入职

以后处理的第一个比较大的危机，是我们自己项目的一个楼盘降价了，有七八十个业主举着牌子来我们总

部闹 还有广场示威 当时的舆论对他们还是比较同情的 跟现在不 样



部闹，还有广场示威。当时的舆论对他们还是比较同情的，跟现在不一样。

那会（2014年）万科说，房地产现在已经（从黄金时代）进入了白银时代。这个时代一直都是万科划分

的，今年他说是进入了黑铁时代。万科虽然一直是这个行业的领头羊，但确实一直在看空行业，说是行业

吹哨人也好，坚定的看空者也好，一直在给大家降温。当时我们也没想到房地产还能坚挺这么多年。

从去年到现在，爆雷最多的可能是“闽系”房企。包括阳光城、世贸，泰禾。这些从福建起家的企业，确实

他们的打法会更加凶狠一点。2015年（政府推动房地产“去库存”，政策倾向鼓励居民购房，是房地产企业

高速发展的重要时间点）以后，那波加杠杆加得最凶的也是这些企业，2015年后，这些企业纷纷把总部迁

到了上海，其实有一个很重要的原因就是更靠近资本市场，有助于融资扩大规模。

深圳房企的做法又不太一样，有点类似于香港的那种房企，像李嘉诚的长实，还有新世界，资产负债率才

30%，你就可以看出来，他们真的是比较稳的。以我供职的家房企为例，老板更看重的是利润，而不是规

模。

融资和营销绝对是房企的生命线。这么多年下来，房地产其实一直都是在加杠杆，也是万科开始带起来的

高周转（指资金快速回笼），大家或多或少都会有很多负债。对于房地产来说，比规模更重要的是利润，

比利润更重要的是现金流，只有现金流滚起来，才能够保证你这个公司运行。那么多爆雷的一些企业，不

是没有资产、也不是没有规模和利润，就是现金流断了。现在的这些房企都是在一个借新还旧的过程。

投资者看的一般是房企的负债率、规模、增长这些东西，它不会对房价高不高有特别多的看法。这么多年

来房价一直在涨，但是开发商的利润是越来越薄，大头基本上都是让政府、银行挣了。

“千亿俱乐部”（年销售金额达1000亿的房企）曾经是融资这块一个很重要的事，决定了你的融资成本在多

少，能够带给你多少钱。但现在不是了，因为去年开始爆雷以后，整个规则都被打乱了，现在不看规模

了。业内大家都觉得恒大爆雷是早晚的事，大家都是在做一样的事情，但他冲得太猛了。

为什么前几年房子那么好卖？第一城镇化，大家都在进从农村到县城，从县城到到市区，从小城市到大城

市，人口不断在净流入。它会催生房地产的需求，但现在速度明显慢下来。

第二是生育率，现在大家都不愿意生，包括老龄化可能会越来越严重，可以预期后边的房子不会像以前那

么好卖了。卖方市场现在转变成买方市场，消费者会越来越挑，没有必要像以前那样去抢。

早些年确实是房子随便整一整，大家都会去买。当时房子的金融属性可能会大于居住属性。就算是刚需，

更多考虑的是我现在不买的话，可能明年我就买不起了。现在居住属性会更多回归，要比拼产品。



营销那边因为2015年还有一波狂欢，但我们从总部层面，其实2011年开始（已经感觉到水温的变化

了），陆陆续续有在一些福利在减少。我刚入行的时候，公司有食堂，有洗衣，有健身房，年度旅游，八

险一金（除了正常的五险一金之外，还会有补充医疗险，包括配偶和子女去看病也不花钱）。后面慢慢就

变成了把年度旅游砍掉了，八险一金又变回五险一金，我们已经好多年没有参加过年会了。

现在的情况不是房企想要怎么样，主要是消费者现在不看好，整个市场是一潭死水，其实大家都在等风

来。

我们楼市有一个“政策底”和一个“市场底”。“政策底”是说各种限购的政策已经限得不可能再限了。现在还

有一个词叫“政策顶”，就是已经加（刺激政策）到不能再加了。各个城市能够促进房地产的政策基本上都

想出来了，包括青岛前阵子公务员设买房KPI，这种政策出来以后也没有被处罚。

市场的风主要就是大家的信心。这不是大家觉得房价会涨会跌的问题，更多是跟国家经济有关。以前大家

买房是缺首付，现在的人是缺月供。以前大家可能是说，我缺首付，所以我买不起，但我是想买的。现在

的情况是我手里有钱，但我不敢买，因为这个房子买了以后，整个国家经济不好，大家怕失业等等，就真

的有可能给不起月供。

可能还得慢慢有一个恢复的时间，最主要还是消费者对国家经济的信心，对自己职业未来的信心。怎么看

炒房客，我们内心比较矛盾。没有这帮人，房地产不会有这波行情，我们也跟不上这波风口，但是也是因

为这帮人，可能真的是把整个国家的经济给带坏了。今天这种情况，到底是房地产拖累了经济，还是经济

拖累了房地产， 我觉得很值得探讨。



一名房产销售员在推销一个位于中山的楼盘。摄：Stanley Leung/端传媒

只有少数城市才能做旧改 
 口述人：刘大一，就职于某央企城市更新部门，从业5年 


我一直做的也是投资这条线。从二级的投资（又称“招拍挂”，即拍卖获取国有土地后进行房地产开发），

到一级的投资（即拆迁征用土地，也称城市更新）。

“招拍挂”有政府已经规定的地价，后续的开发成本也是固定的，收益是可以根据目前的市场预测的，这些

都是固定的。但是城市更新项目（也称“旧改”）不一样，它的时间会比较久，基本上一个项目最少做6年，

也可能有超额的利润，因为它的地价会比“招拍挂”要低，对于开发商来说旧改更有吸引力，但小的开发商

一般玩不起。

并不是所有地方都能做城市更新，只有房价高的城市才可以做。因为最终还是要靠卖房的收益来弥补这部

分的成本。基本上当地房价需要是建设成本的三倍左右，最少房价要到15000元。像那些普通的省份，只

有省会城市才能达到这条线。

旧改受地方政府的管控政策影响特别明显，政策收紧了，旧改就不太好做。做一个旧改，政府也是要付出

很多成本的。它需要投入人力，需要协调各方面的资源，决定到底怎么安置村民。

旧改的浪潮里面，像深圳村民那种拆迁完变成“亿元户”的有大把，只是深圳旧改可能拆完资产上亿，有的

城市是上千万。有些例外的是政府征拆的旧改，就是有些县城要扩张，把原来农村里面的房子征拆了，给

你建一个新的商品房，不够的钱你自己补，这种就没什么太大的收益。

疫情刚开始的时候大家都很悲观，但是这个情绪只维持了半年左右。2020年大概4月份，一大波钱出来

了，应该是跟央行放水以及美国的放水有关系。我记得当时出了2万亿的刺激政策，当时深圳的经营贷各方

面都一大波钱出来了，这波热钱一下流入了房地产。 

房价一直往上涨，二手房涨完了就一手房涨。所有的这些上涨最大的源头就在于金融政策方面的释放。房

地产本身就是靠金融属性搞起来的，如果没有金融方面刺激政策，怎么可能大家会去买这么多房？

现在变化就特别明显了，首先是消费者失去了信心，变相导致这个开发商失去信心，互相影响的根本原

就 金融端 紧



因，就是金融端收紧。

其实要把政策连起来看。“房住不炒”，教育培训机构的整治，腾讯这些互联网企业的反垄断。单独来看“房

住不炒”这个政策可能也没有这么大的反应，关键是这一年下来大家都没有信心了，不仅金融端没有信心

了，消费者对工作也没信心了，这样导致市场一下就冷冰冰。

房价如果跌了，城市更新好多项目都没有做的必要了。一旦城市更新的成本跟“招拍挂”的成本是接近的，

就没有做的意义了。“招拍挂”还能不能做，要看政府的态度，政府如果愿意降地价也可以。但除非政府能

解除对土地财政的依赖，不然的话地价降了，政府没钱花，怎么维持整个城市的运转？

房价如果大跌，普通人踩在山顶上的人就只能跳楼了。继续还银行贷款，比如你有一个500万的资产，里

面有300万是贷款，现在资产价格跌到了200万，为什么还要还贷款？但是他抛掉之后，就成了连锁效应

了，大家都抛，市面上这种资产就越来越多，200万资产可能降到100万了。

100万对于银行来说就变成坏账了，原来它放了300万贷款，里面最少有200万是你的首付，它还能回个

本，现在对银行来说那200万变成100万，连本都收不回来，就变成坏账了。银行自己的这一个系统都玩

不转了，整个社会的信用就完全崩塌了。

房价是肯定是要稳住的，除非后续能找到一个行业替代房地产对GDP的贡献。房价不可能无限地涨，但是

会维持它的平均值。政府目前给我的感觉是维持这个平均值是慢慢涨，以前可能1年涨5%，现在可能变成

5年涨5%或者10年涨5%。

这是它的平均值，里面也有差异化，有一些城市还是维持跟以前一样，一年涨5%，但有一些城市可能跌个

5%，回到了这种正常的市场规律了，有的涨有的跌，而不是说以前都是普涨。

普涨是不正常的，没有一个东西是可以都是在涨的，证明有后面有钱放进来，导致整个商品价值完全提高

了。



2020年4月，中国宁波市杭州湾新区，三名地产从业员在兴建中的住宅前走过。摄：Qilai Shen/Bloomberg via Getty Images

不爆雷又产生现金流的房地产行业是可能的吗？ 


口述人：劳烨，就职于广东某民营房企战略投资部门，从业8年 


因为2014年房地产市场有衰退的迹象，2015年左右，官方主导了一个政策的导向，叫做“涨价去库存”。

各地都在支持甚至放任房地产企业的规模扩张，比如说银行放开发贷也放得非常宽松，然后政府卖地也卖

得很嗨。

当时中国还有P2P、民间借贷这些东西，这些热钱都借着那一波去库存的导向流进了房地产。当时的局面

皆大欢喜，房地产企业在做一个稳赚不赔的生意，只要开发就能赚。他们非常有动力去疯狂拿地，当时新

闻上很多某地又拍出了一块天价地王。

到了2017、2018年的时候，中国的监管机构还是意识到了一个问题，就是除了央行或者各个银行的资产

负债表上面看到的发放给房地产开发企业的贷款之外，整个中国其实运作了一个规模要比公开数据大好几

倍的影子银行，就是刚才提到的各种通过隐蔽方式流进房地产行业的热钱。这时在中央政府的主导之下，

中国就开始压缩影子银行。当时来讲还没有对房地产造成毁灭性的打击，只是房企要融资变得更难了。

2020年最重要的一个政策是“三道红线”，设置了几个资产负债比的指标限制房企的融资。这个东西从现在

来看应该是对房地产企业最为致命的打击之一。即使到了那个时候，所有人都相信中国的房子跟美国的股

市，还有欧洲的债市一样，是资金的蓄水池，是不会大跌的。比如深圳，全民炒房依然在继续。房地产中

介都说没事，哪次不是越调控越涨。

到了2021年，先是华夏幸福和泰禾爆雷，然后是恒大。自从恒大爆雷后，整个中国的房地产企行业就正式

进入 寒冬 我记得有几家房企爆料 有银行表面答应他们说 开发贷到期的时候你把钱还 我会给你



进入了寒冬 。我记得有几家房企爆料，有银行表面答应他们说，开发贷到期的时候你把钱还了，我会给你

续上。房企还完之后就没有再给他续了，然后就像多米诺骨牌一样，从一笔贷款开始被抽，然后整一个资

金链陷入紧张。还有2017年开始的，中国政府不是对于银行业、保险业、信托业各种这些就是受监管行业

的资金进入房地产企业都做了限制，一般贷款期限都是3-5年，这些政策的影响到2021年就集中爆发出来

了。

由于恒大爆掉，对于购房者来讲，信心的打击真是毁灭性的。而且2021年全国陆续出台的各种限购措施，

其实也是直接影响了购房者的购房意愿和房企的回款能力 。对于房企来讲，他们的债主在把钱拿走，又没

有人去买他们的房子给他们回款。

中国的房企普遍在香港上市，很多房企的股票都开始暴跌，有一家房企一天跌了60%。中国的房地产企业

在境外还有一个非常重要的融资渠道，发美元债券。认购这些房企美元债券的会有一些国外专业投资机

构，当房企宣布自己可能陷入了一些流动性危机，没办法还债，然后股价暴跌，引发市场的关注，进而他

们那些还有一年两年甚至三年才到期的美元债券，在市场上的流通价格就会暴跌。穆迪、标准普尔这些评

级机构就会下调这些房地产企业的信用评级，这就导致新发美元债融资的可能性变得越来越渺茫，不会有

人再愿意买，就变垃圾债了。

到了2022年，防疫政策影响下，经济陷入衰退，这个时候各地政府也意识到他们除了房地产之外，没有什

么可以刺激经济的手段。今年三四月的时候，开始有一些城市逐渐放开了限购政策，但还能继续扩张的房

企已经不剩几个了，连杭州的土地都流拍了 。

关于烂尾楼，现在广泛预期的模式就是由政府投资平台，或者一些有钱的国企来出钱，把一些有价值的爆

雷房地产项目给接过来，继续掏钱把它开发下去，然后把房子交付给购房者。

官方肯定还是希望把房地产作为产现金的奶牛，继续让它来给财政输血。但接下来房地产这个行业很有可

能头部企业也是以国企央企为主，不会再允许像恒大那样子的民营巨无霸出现了。

想要房地产是可控的，不要爆雷，又要继续产生很大量的现金流，逻辑上要做到的话，归根结底是需要让

整个社会经济恢复，大家回到对于收入增长的预期是确定的，对于将来5-10年内整个社会基本面不发生大

的变化，这个预期是确定的，才会愿意去背上一笔长期的债务。

因隐私及安全，以上受访者均为化名。


