
评论大陆深度

被冻住的房地产：暴雷潮下相关利益者的动态博弈

活不好，又不能死。

2023年8月16日，宁波，碧桂园控股有限公司和江苏中南建筑工业集团有限公司共同开发的项目内，一个废弃的游乐场。摄：Qilai

Shen/Bloomberg via Getty Images
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暴雷。

一场自2021年7月恒大违约而拉开的中国房地产危机，在今年8月又迎来了新的标志性事件：在过去两年的暴雷中硕果仅存的大型房地产民企“碧桂园”，两
笔美元债利息未能如期支付，面临债务危机；这位曾经的民企优等生是不是倒在了中国楼市传闻要吹响复苏号角的“黎明前”暂且不知，但另一厢，恒大终于
正式向美国法院递交了破产保护申请，寻求法院批准190亿美元债务重组。

受地产行业颓势拖累，几乎是同时，中国最大的民营金融控股集团“中植系”出现大量产品逾期兑付，进一步掀开了受地产危机负累的金融信托领域的冰山一
角。一时间，“中国的雷曼时刻” “明斯基时刻”将近的说法，甚嚣尘上。

两年前，恒大暴雷之际，市场上都在问“下一个是谁”？两年过去了，这个问题变成了“剩下的还有谁”？在恒大和碧桂园这两家当年难分伯仲的宇宙房企外，
坠落的还有无数个也曾经出现在各种广告通稿“百强排行榜”中的名字：佳兆业，华夏幸福，融创，富力，花样年⋯⋯

而在这场漫长消亡中，倒塌的绝不仅是曾作为市场信仰的房地产行业，围绕房地产上下游，还有无数供应商、金融机构、地方政府、相关从业者，更不要说
那些撬动所有积蓄，将房产视为一生中最重要的资产配置的购房者⋯⋯当第一张多米诺骨牌倒塌的时候，后续的震荡已远非人力可以控制的了。一个喜欢调
控的政府如何与总是变化的市场经济进行角力，又究竟会将这中国特色社会主义经济带向何方呢？

如今，人们在左右摇摆、仰卧起坐的政策前仿徨，形成了一种奇异的僵化：活不好，又不能死，只好在市场的暗涌下博弈新的平衡。
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2021年9月24日中国江苏省太仓市，恒大集团的旅游开发项目。

先倒下的和后倒下的 （房产公司vs政府）

恒大的债务规模到底有多大？几个常被提及的数据或许可以给出一个更直观的印象。根据恒大最新的业绩报告，截至2021年12月和2022年12月的两个财
年，恒大集团分别净亏损6,862.2亿元及1,258.1亿元人民币；截至2022年底，负债总额为24,374.1亿元人民币，而同期总资产约为18,383.4亿元人民
币，意味著账面上已经资不抵债。负债中最大一部分来自应付建筑公司和其他商业伙伴的账款，总计约10,022.6亿元人民币。

除此之外，恒大也深陷诉讼泥潭，根据公告，截至2023年3月22日，标的金额1亿以上未决诉讼案件数量超过789件，其标的金额总额达到约3313亿元人民
币，未决仲裁案件数量超过43件，其标的金额总额达到约322亿元人民币。

这些数据来自由恒大公告的、而其核数师出具了“无法发表意见的”的业绩报告，意味著这份数据存在不确定性、以及无法就对比期初数据获得足够的审核凭
证，实际情况也许与披露出的仍有出入，但它还是正式把市场揣测已久的恒大账本摊开来了。更值得注意的是，恒大还提及了或许监管部门会更关心的数据
——保交楼预计需要的现金流：须额外融资2500亿至3000亿元人民币。这几乎是以保交楼作为砝码亮出的明牌了：要是不想都赔进去，那地方政府或金融
机构就要继续救助投资，虽然很大概率依旧有去无回，但就看诸君是否愿意最后来一把梭哈。

也是2023年3月，恒大终于公布了债务重组的实质性进展——这也被普遍认为是其后来向美国法院申请破产保护的重要诱因。3月22日，恒大公告称已与相
关债权人就境外债重组方案达成了具有约束力的协议，主要手段是债务重组常见操作：以新换旧及债转股，以时间换空间。

值得注意的是，恒大在针对申请破产保护的澄清公告里说明，此次申请并非“申请破产”，而是向美国法院申请承认香港及英属维京群岛法律体系下的境外债
务重组协议安排，是正常推进境外重组程序的一部分。恒大此次8月根据美国破产法第15章申请的“破产保护”，与“破产清算”或“破产重整”有所不同，主要
是针对外国个人或实体的次级破产程序，即需要在美国提交的破产案件中通知外国债权人，以及赋予外国债权人在美国破产案件中提出索赔的权利。一定程
度上，这样的做法可阻止债权人提起诉讼或冻结资产，实现诉讼集中管辖，为债务重组争取时间空间。

2021年瑞幸咖啡被踢爆财务造假后，亦进行过类似的操作，通过完成债务重组后东山再起。不管如何，如果能在境外债务重组成功，恒大此番始终是缓解了
至少2-3年的流动性压力，留存了一线生机。同时在今年早些时间，恒大汽车获得了来自迪拜的白骑士——美国上市公司纽顿集团的5亿美元战略投资。纽顿
公司是阿联酋首个获得新能源汽车生产牌照的厂商，其实际持有人为低调的中国商人吴楠。这也为恒大带来了久违的好消息。
虽然当下资不抵债，现金流也
未必可以支撑完成保交楼，但至少恒大把这套卷子草草答完了，压著退市死线前交了卷，并成功复牌，即使后续依然面对著一重又一重大山。

如果说恒大是一个混不吝摆烂已久的学生的话，那碧桂园更像是兢兢业业咬牙坚持到最后的人。2022年5月，民营房企火烧连营之际，碧桂园仍然位列“示
范民营房企”，一度也是官方树立的正面典型。碧桂园此番第一条裂缝出现在7月，碧桂园服务公告公司的控股股东兼董事会主席杨惠妍，将自己的部分股份
捐赠给国强公益基金会（香港），而后被发现此基金会的创始成员恰好是杨惠妍的妹妹杨子莹。此举一出立即引发市场对于其转移资产的猜测，再加上早前
其关联公司碧桂园服务总裁李长江减持公司股票，使得市场流言四起。

8月10日，碧桂园发布公告直接表示，“公司遇到了自成立以来最大的困难”，并表示上半年的亏损将介乎约450亿元至550亿元人民币。在债券市场，碧桂
园未能如期在8月6日支付2,250 万美元的债券票息，正式落实各方猜想。即使在公告中，碧桂园仍在积极表示“始终对中国经济前景充满信心”，市场依旧以
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股价双杀回应。

但对于此番碧桂园暴雷是否另有隐情，一些熟悉债券的市场人士在私下讨论里表示，大家认为碧桂园未必是是真的没钱了，因为在经济下行和通缩的压力
下，政策逆转几乎指日可待，此时选择动用宽限期，更多的可能是想释放信号，向监管施压，同时也尽量保存流动性。现实是，即使账上拥有足额现金，但
对于市场的负面评估和融资渠道的受限，都会让企业更谨慎地动用现有资源，保留更多资金腾挪的空间。自房企暴雷潮开始后，怎样既配合政策又争取空
间，一直是各大房企努力寻求的平衡。

躺平式暴雷此前也并非没有先例，比如更早暴雷的花样年。2021年10月4日花样年发布公告称，未能如期支付2.06亿美元债。但在此之前，公司在9月曾多
次向市场表示公司流动性没有任何问题，甚至明确资金已准备好就在境外。作为2021年暴雷前中期报告账上现金272亿，又刚以33亿作价出售了旗下“彩生
活”核心资产的花样年，怎么看都是一个浓眉大眼不会暴雷的优质标的。暴雷后，公司创始人曾宝宝通过各种渠道颇为高调发布了一封 “宝爷家书”， “至暗
时刻，相信光明”。不幸的是，后来只有前半句被印证了：自此之后，花样年停牌逾一年，根据其最近补发的业绩报告，2021年录得净亏损约108.40亿元人
民币，而截至2023中期业绩依然持续亏损。

躺平式暴雷为众多挣扎中的房企开拓了一个新思路，在融资空间日益缩减的环境下，抓住现金流、抓住流动性，比守住信用、借钱还债更重要，即使这流动
性未必可以给房企带来多少空间，但至少先活下去再说。于是自此之后，更多暴雷出险如潮水般涌来，蓝光，当代置业，阳光城，佳兆业……据人民法院公
告网的信息，仅2021年全年，全中国有396家房企发布破产公告。而在当时，碧桂园服务作为手持充足现金的头部物管公司，出手收购了多家房地产公司抛
售的物管业务，包括彩生活的核心资产，中梁物业，蓝光嘉宝服务等。

先倒下的，后倒下的，终究都没逃过这个漫长的冬天。仅不到两年，恍如隔世。

2021年10月22日，南京，中国恒大集团的开发项目。摄：Qilai Shen/Bloomberg via Getty Images

房住不炒：通缩期的动态清零 （地方vs中央）

引燃今年这轮地产危机的，是“房住不炒”。

“房住不炒”作为房地产领域的著名“语录”，自2017年中共十九大提出以来就被视为重要指导政策，并直接导致了这一长期蒙眼狂飙行业的掉头转向。它的核
心是“房子是用来住的，不是用来炒的”，其本质是将房产的实用价值和金融价值分开，试图以行政命令强硬调控、挤出房地产市场长期存在的泡沫。但它忽
略了，房产即使不是为了“炒”，整个产业链天然也有极强的金融属性，它也是绝大部分中国家庭一生中撬动最大的金融杠杆，是长达二三十年的一次重要投
资。

尤其是自2008年四万亿计划以及2015年棚改货币化（棚改货币化安置，是指政府直接以货币的形式补偿被拆迁棚户区居民，而后居民再到商品房市场上购
置住房）后，大量热钱涌入市场推高房地产行业。地方政府依靠土地政策直接获取卖地收入或间接发行地方债，银行通过各类房贷、开发贷赚取稳定收入，
投资人靠各类底层资产是房地产相关投资来获取上升市场的超额收益，购房个人靠水涨船高的房价享受著这个大时代带来的红利。因此即使挤出泡沫，也绝
不仅仅是房地产一个行业的事，牵一发而动全身。
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彼时，房地产泡沫化已经被许多经济学家及行业人士讨论多时。事实上，长期以来房地产持续贡献中国GDP，根据中银研究的数据，房地产开发投资对GDP

增长的贡献率基本稳定在6.5%-7.5%左右，而如果看房地产拉动的固定投资，这个数字可能占二至三成。但如果再考虑地方财政收入结构、就业结构，以及
政府数据对于实际情况的美化，房地产对于中国经济的实际影响更大。根据《财富》报道，房地产对于中国GDP的贡献约为30%，而惠誉的global head of

sovereigns，James McCormack在接受彭博采访时评价道，“中国房地产或许是对全球经济影响最大的单一行业”。

因此，怎样稳定地将地产行业的泡沫挤出去，实现软著陆，不仅对于中国经济至关重要，对于在中国房地产上升乃至中国经济上升中入局的海外资本也至关
重要。但事实上是，每当中国经济面临危机之际，地产又是那个最快捷的阿片类药物，不知不觉服用剂量日益增加，饮鸩止渴。

但另一方面， 虽然长久以来房地产一直受到高度监管，政府的一纸政策也常会引发各地市场房价的大幅变化，但“房住不炒”由于与“新时代最高核心”高度绑
定，与具体职能部门发出的政令在强度上存在天然的不同。

且与防疫时期的“动态清零”类似，这类“大方向”口号常常让在实务中的职能部门，在市场化执行力度和表明坚定立场的拉扯中更倾向后者，实现一层放大，
而经过市场解读后又在原有力度上再度放大。因此当它具体作用于市场时，政令原本对于实际市场规律的忽略，会在这两个放大器的作用下以一种更加粗暴
的方式急速掉头，而房地产产业巨网上被织入的所有利益相关者，也必须一同承受这转向带来的“新常态”。

但现在到底还提不提“房住不炒”了？一个月内，中央的两次转向让市场摸不著头脑。7月底召开的部署下半年经济工作的中共中央政治局会议上，明确提出
“适时调整优化房地产政策”的同时，并未提及“房住不炒”，这被市场视为政策转向的重要信号。但当大家都纷纷解读中央的最新政策动向时，8月23日，官
媒《经济日报》的一篇《“房住不炒”定位不会改变》，让市场又一次陷入仿徨。

如今，房市喧闹的上半场结束，下半场远比想象更寒冷，软著陆变成了急刹车。由于大规模的房企暴雷，现金流无法支撑而造成大量烂尾项目，根据克而瑞
调查结果，大概有9%的在建项目有烂尾或者延期。这些项目的购房者一旦断供，后续对于银行系统的伤害不言而喻，也会间接影响到每个人的资产。而在房
价层面，据中指研究院最新数据，7月份全国百城新房成交均价同比和环比分别下跌0.01%和0.17%。

二手房市场也许更能反应目前房价的实际情况。市场上普遍认为，除部分强一线城市外，重点一线城市实际二手房价格下降约15%-25%，即使北上深这几
个传统房价强势城市也只是呈现了弱复苏态势，即价格虽然略有回升，但整体成交量大幅降低，有价无市。

在政策调控上，由上至下的种种犹疑也可观察，尤其是当市场多米诺骨牌极为迅速地倒塌时，可以看到宏观方向与落地细则之间的时间差，落地细则与实际
执行的空间差，中央政策与地方实际的现实差。在对房地产行业的态度上，中央政府与地方政府的利益天然存在博弈：中央需要稳定追求高质量增长，将资
金资源投入到对于国家安全更重要的新兴产业；而地方政府关心的是如何落实经济增长的指标，在依赖土地政策房地产增长多年后，如何找到新的产业增长
点，并承担著历史遗留下来的债务。

时至今日，所有人都在小心翼翼地推测著“中央到底救不救”？但以目前牵扯面之广，恐怕问题不仅是“救不救”，而是“有没有能力救”。中国中央政治局会议
就曾表示过，地方政府将最终负责化解各地房地产市场的困境，特别是所属地房企暴雷危机所带来的保交楼任务。但现实是，地方政府早已没有当初四万亿
时期的自治权，更无法重走土地政策的老路。各地政策完全仰赖“上面”的定性和帮扶政策，尤其是各类地方债务已经处在摇摇欲坠的边缘，这些市场问题也
许并不是上面的某个定性或几个政策便可以轻易解决，最后恐怕依然是各地政府需要面对终端的实际问题。而且在民营地产纷纷出险后，土地竞拍市场遇
冷，各地土拍基本均由国资出手拍得稳价，这也进一步加重了地方债务压力。据《财新周刊》报道，为了获得较多的中央特殊再融资债券额度，某西南部省
份可能需要将公务员缩编20%。

事实上，政策由上至下的层层命令渗透，和市场情况由下至上的传导，均需要时间。即使目前由“因城施策”进入“一城一策”，但内在逻辑依然是先由中央决
定什么可以进入地方的“政策工具箱”，而后才是各地自主决策，尤其是从2022年9月发生的苏州取消限购仅两日后撤销这类事件，可以一窥地方决策上的制
肘。这类政策博弈在过往疫情封控反复中也可以看出相似的端倪。而在目前等风向、等政策、一动不如一静的现实风气下，必然会出现政策总是慢于市场好
几步的现象，当意识到要转向时，常常变成了过犹不及，让本就病入膏肓的市场更加难以消化。

眼下的问题，对于地方政府来说，要经济稳中有升，又帮助本地房地产公司足够的流动性度过难关，还要稳定房地产市场价格；对于房地产公司来说，要将
保交楼作为第一要务，还要妥善解决各类境内理财产品及境外债务风险，同时要保证基本企业运营的流动性——这基本形成了两个不可能三角。尤其当“保交
楼”作为公认的中央维稳底线时，房企仅有流动性资源，只能、或者至少表面上向其倾斜，那么信用违约、出险暴雷就成为了这个下沈螺旋中唯一的选择。而
丧失信心又使得市场进一步风声鹤唳，并将危机再次蔓延。

目前，央企背景的远洋地产已公告宣布了未能在宽限期内付息，宣布出险。也许很快，民营地产危机的下一张骨牌，会轮到曾经被认为是“不坏金身”的国企
央企。

https://pic.bankofchina.com/bocappd/rareport/202112/P020211220600691463954.pdf
https://finance.yahoo.com/news/chinese-real-estate-may-world-121050018.html?guccounter=1&guce_referrer=aHR0cHM6Ly93d3cuZ29vZ2xlLmNvbS8&guce_referrer_sig=AQAAACS2hGuNI-TDnaxJatfWCkxtII8nH8R68ggzK2LfZ5x1GTiCFiHiJ7ufXATJwHvg9aKfme82eu8SP9MlIJ_jlH48HNL_iIYIkGIRyRELI9la9a8ZvxtFmUwfivXvsM86lod1n4r9wKvwHgRyeS8uPwMWSk0MH2yTY8synrW2Uucr
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-16/fitch-says-china-credit-rating-may-be-vulnerable-to-a-rethink?leadSource=uverify%20wall
https://redian.news/wxnews/44960
https://www.voachinese.com/a/china-s-bursting-housing-bubble-is-doing-more-damage-20230817/7228995.html
https://cn.wsj.com/articles/%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E6%95%A6%E4%BF%83%E5%9C%B0%E6%96%B9%E6%94%BF%E5%BA%9C%E5%8C%96%E8%A7%A3%E6%9C%AC%E5%9C%B0%E6%88%BF%E5%9C%B0%E4%BA%A7%E5%B8%82%E5%9C%BA%E5%9B%B0%E5%A2%83-11659075305
https://weekly.caixin.com/2023-08-18/102094506.html?p4


2023年8月16日，宁波，碧桂园控股有限公司与江苏中南建筑工业集团有限公司共同开发的项目，废弃的售楼处内摆著微型桌子。摄：Qilai

Shen/Bloomberg via Getty Images

民企房地产暴雷后，下一个是国企吗（国企vs民企）

在这轮地产风暴中，国企和民企之间曾被认为是隔著楚河汉界一般明确的安全墙。

根据克而瑞研究数据，2023年上半年，中国房地产销售排名前五名分别是：保利发展、万科地产、中海地产、华润置地、招商蛇口。而除了万科是混合所有
制、大股东包括国资深圳地铁外，其他都是国企央企。而追溯回2021年，即使那已经是民营地产暴雷元年，这份榜单的前五名分别是：碧桂园、万科地产、
融创中国、保利发展、中国恒大，民企还占据更多的席位。

在这轮房产调整期中，国企和民企的两极分化、国进民退是一个不争的事实。国企和民企的企业性质决定了各自的扩张策略，周转周期迥然不同，这也直接
导致了在市场调转风向的情况下，对于风险的耐受性的不同。

2020年“房住不炒”的重要落地政策——“三条红线、四档管理”监管要求出台，根据房企资产负债率、净负债率、现金短债比三个核心指标分为绿、黄、橙、
红四档管理。如果进入了三条红线均触的红档，便会被禁止新增有息贷款。三条红线直接限制了资金流入房地产的渠道，同时由于国央企更为稳健的经营风
格多处于最安全的绿档，国企民企的的发展分野也就此埋下。

自此之后，由于融资限制的差异，同时银行在新政策风向下也更倾向于将资源倾斜国企，二者流动性也日益分化，这直接导致了央国企在后续的土地竞拍市
场上的绝对主导。根据海通证券的研报， 2022年全年拿地面积前100企业中，国有企业占比达到80.26%。而此时绝大部分民企主动或被动的紧急刹车，采
用了和过往高周转截然相反的保守性经营策略，来保存锐减的流动性。而后随著暴雷潮的袭来，出险房企更纷纷将旗下的优质资产摆上货架，拥有流动性的
企业（通常是央国企）趁低吸纳，分化进一步迭代。

时间来到2022年11月，彼时房地产市场经历著前所未有的流动性危机，早期的政策救助和融资放宽更多是针对在建项目，房企本身并未得到充足救助，而
开发商的流动性危机直接导致更多项目停工和后续的购房者断供风波。叠加疫情封控拖累经济下滑，市场信心被沈重打击，房地产调控眼见将引发经济危机
及群体性事件之际，监管部门释出融资“三支箭”，即在银行信贷、债券融资、股权融资方面给予支持，意图补充行业流动性。

但实际执行过程中，原本就有著相对充足流动性的国央企和优质民企在资源上受到更多倾斜。同时由于民企境外美元债大面积违约，国际评级机构纷纷下调
评级，导致境外融资通道几乎关闭，行业进一步分化。彼时，一位房地产板块的卖方分析师就曾跟我透露，他们内部已经有了心照不宣的默契，只推国央企
或有国央企股东背景的股票。这一定程度上也代表了当时市场的心态。

如果将房地产行业放在一个割裂的真空态里，这些发展也许正在按照规划将市场重新划拨形成新平衡，但现实是，市场的齿轮也在转动，涟漪正在蔓延，而
处在链条上的国资也难以独善其身。市场信心受损，购买力减弱，需求降低，对于行业来说是不问出身的无差别打击。2023上半年全国房地产开发投资同比
下降7.9%；商品房销售面积同比下降5.3%，在供给端施工面积同比下降6.6%，新开工面积下降24.3%。这也一定程度上解释了2023年上半年，连央国企
也出现了盈利能力下降及亏损的情况。

https://zh.wikipedia.org/zh/%E4%B8%89%E6%9D%A1%E7%BA%A2%E7%BA%BF
http://www.stats.gov.cn/sj/zxfb/202307/t20230715_1941273.html#:~:text=%E4%B8%8A%E5%8D%8A%E5%B9%B4%EF%BC%8C%E6%88%BF%E5%9C%B0%E4%BA%A7%E5%BC%80%E5%8F%91%E4%BC%81%E4%B8%9A,%E5%B9%B3%E6%96%B9%E7%B1%B3%EF%BC%8C%E4%B8%8B%E9%99%8D24.9%25%E3%80%82
http://www.stcn.com/article/detail/935785.html


这些下滑进一步无差别地传导至投资端，比如曾经重仓不动产投资的平安不动产也在房地产寒冬中感到了凉意。根据公司网站，平安不动产是中国平安保险
旗下专业的不动产资产管理平台，曾经被期待成为“中国黑石”，截止2019年，其资产规管理规模一度达到3400亿。在2018年，中国平安首席投资执行官曾
提出平安未来不动产投资比例由2%提升至10%。

但随著房地产暴雷，平安系的相关投资也受到波及，直接反映到了业绩大幅下降及现金流压力。截至2022年三季度末，平安不动产总资产1027亿元，总负
债548亿元。营业收入14.52亿元，同比下降50%，归母净利润6.4亿元，同比下降74%，现金净增加额为负134亿元，期末现金余额67.6亿元。断腕止血
几乎成了唯一的选择，于是平安系持续减持相关房产公司股票，如碧桂园、旭辉控股、中国金茂等上市公司，将投资重点转向商办、长租公寓、园区物业
等，同时全面清退存量住宅项目。

2023年3月15日，人们在山东省青州一家房地产开发公司的售楼处参观。摄：CFOTO/Future Publishing via Getty Images

信托暴雷——中国版的雷曼时刻？

而近期暴雷的信托行业也承受著房地产寒冬的后果。8月10日，大型资产管理公司“中融信托”旗下信托产品传出逾期兑付消息。中融信托隶属于中植企业集
团，也就是更被人们熟悉的“中植系”。中植系旗下拥有多家财富管理公司，仅中融国际信托一家就管理著约1,080亿美元的资产。而中融信托其中一项重要
投资手段，便是以高于银行贷款利率向房地产商提供开发贷。

根据其年报，2020年中融信托基金18%的资产投资于房地产行业，而即使是2022年，这一比例也有11%。事实上，信托行业底层资产与房地产的强绑定一
直不是什么秘密，和中植系公司类似，即使房地产暴雷潮袭来后持仓有所调整，但由于其强大的惯性，传导在所难免。根据《华尔街日报》的报道，“2019

年年中，约有15%的资金信托资产投资于房地产。但过去几年，信托投资产品、尤其是与房地产挂钩的信托产品违约率上升，许多资金信托缩减了对房地产
的投资。自2019年以来，这种未兑付的房地产信托投资产品规模下降了62%，截至今年3月，这类投资仅占资金信托总资产的7.4%。但未兑付房地产信托
产品的绝对金额约为1,560亿美元，仍然相当可观。

同时，中植系公司通过“私募基金定增参与上市公司融资入股——注入中植系关联资产——做高市值后，再质押或减持套现离场”，这样的三步走方式先后入
股50多家上市公司，将其版图进一步扩大，也使得其暴雷的波及面更广。

随著信托公司的暴雷，房地产风暴无疑将进一步传播至高净值人群、基金和银行。而值得玩味的是，此番信托崩盘的传言甚至因为一张爆料暴雷的微信截图
而一度波及五矿信托、光大信托、中航信托等国资信托，引得几家机构纷纷辟谣。加之目前国资地产公司在行业遇冷下也开始违约，可以看出在更大的金融
风险下，无论是民企还是国企，恐怕都无法脱离系统而存在。

中国版的雷曼时刻要到了吗？

或许更大的风暴正在形成，何况更大的名为“通缩”的危机也正在逼近。在多数国家都对抗后疫情通胀的当下，中国面临的通缩也许更加严峻。因为面对通
胀，政府常常使用一系列的货币政策如加息等来调整和对抗，而通缩虽然也可以利用相应的政策工具，如今年7月各大行宣布降低银行存款利率，但更多的
需要是提升人们对于经济的信心。在信心薄弱的市场中，经济一旦陷入通缩，常常伴随著金融空转，即放水的钱持续在金融机构里打转并未真正进入市场，
这样宏观调控很难有效落实，反而陷入更深的下沉螺旋。

https://www.jiemian.com/article/3180099.html
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https://new.qq.com/rain/a/20230812Q02QJO00


一些宏观数据也许可以更直接看出这一趋势。今年7月份，中国居民消费价格指数（CPI）同比下降0.3%，为2021年2月以来首次下跌，同期中国进出口同
比下降13.6%。青年失业率停止公布，而六月份这一数字为21.3%，此前经历了逐月攀升，并持续在较高水平。针对这种情势，中国各政府部门也出台各类
提振市场的措施，如在购房政策上，广州深圳两大一线城市均出台“认房不认贷”政策，即居民家庭（包括借款人、配偶及未成年子女）申请贷款购买商品住
房时，家庭成员在该市名下无成套住房的，不论是否已利用贷款购买过住房，银行业金融机构均按“首套住房”执行信贷政策。同时在投资领域，自2023年8

月28日起，内地股市正式施行证券交易印花税减半征收。

在巨大的生存的不安全感下，原地躺平、尽量少地消耗能量便成了众人的选择。企业和个人都在囤著现金过冬，以一种被动的姿态，与再次转向、拼命救
市、号召消费和投资的“上面”，进行著安静的博弈。而当年曾经重仓中国发展的外资，在中美地缘政治的战火蔓延至投资领域限制时，也在安静地用脚投
票，寻找下一个新兴市场。即使国务院8月13日出台24项措施，鼓励外资企业在中国境内再投资，但中国国家外汇管理局最新发布的数据显示，今年4到6

月，中国吸引到的外商直接投资（Foreign Direct Investment, FDI）只有49亿美元，比起1到3月的205亿美元大减76%，也比去年同期下跌87%，是自
从25年前有统计数据以来录得最低数字。

这个由房地产引发的，叠加了疫情封控和其他行业调整带来的中国经济的冬天似乎格外漫长。在消费信心缺失的当下，一切都被冻住了：房价被冻住了、投
资被冻住了、融资被冻住了、消费被冻住了。暂时还没有人知道，对于中国经济来说，如果不是房地产，那下一个增长点在哪？大家都在等待下一个悬在头
顶的达摩克利斯之剑落下，没有人知道这个漫长的冬天何时结束，将以怎样的代价结束。

＃通缩＃房地产暴雷＃碧桂园＃恒大＃房地产＃中国＃中国经济＃评论
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