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數說中國房地產行業：庫存高企，銷售暴跌，樓市的冬天還會持續多久？

2024年1至4月，中國百強房企銷售總金額為10914.1億元，同比下降46.8%。

2024年2月1日，中國河北石家莊市郊區，一名保全站在恆大集團未完工的住宅開發案外。攝：Tingshu Wang/Reuters/達志影像

據德邦証券於2023年的測算，從總量來看，2022年房地產及房地產建造業對中國GDP的直接貢獻佔比約為10%，如果考慮到地產對其他上下游行業的拉
動，佔比可達20%。但近年來，由於地產行業持續低迷，房地產行業佔GDP比例也有所下滑，從2017年26.6%下滑到2022年的20.3%。

2024年5月14日，地產商雅居樂集團首次發生美元債券違約，並在公告中指出，其已無力履行境外債務的付款義務。至此，發行美元債券的民營地產商除萬
科等少數倖存者之外，近乎全軍覆滅。

中國房企此輪流動性危機起於政府試圖「降槓桿」，控制房企債務規模的政策。其中，影響最為深遠的政策為2020年提出的「三道紅線」政策，包括要求房
企控制負債率在70%以下；淨負債率不得大於100%；以及現金和短期債務的比例大於一倍。而如果房企被劃入紅檔，則被要求有息負債規模以2019年6月
底為上限，不得增加。

在過去十餘年中國房價急速攀升的繁榮時期，房企通常以高負債不斷擴張、購地，並從購房者手中拿到預售款提前回流現金，但高槓桿的前提則是房價只升
不降。中國政府嚴苛的降槓桿要求為房企擴張踩下了急剎車，但隨之而來的是，高負債的房企面臨流動性危機。

自2021年10月花樣年作為首家中資地產商境外債券違約後，中國民營房企紛紛「暴雷」，無法按期兌付債券的利息或本金。國際投資者曾一度押注中國政
府會不惜代價救援恆大，並買入恆大美元債券，但出乎意料的是，政府並未對恆大伸出援手，此後多米諾骨牌效應下，包括曾是中國銷量最高的房企碧桂園
等一眾民營地產商，在之後的兩年裡也陸續暴雷。據彭博數據，截至2023年9月1日，以美元債券發行規模計的中國排名前50名的民營房地產商中，有34家
已出現海外債務拖欠或違約。據評級機構標準普爾數據，從2020年至2023年年底，中資發行人的境外債券已有288個房地產行業債券出現違約，而非房地
產行業的發行人的債券中，同期僅有43個債券違約。

而暴雷的地產商也為政府帶來「維穩」壓力。以碧桂園為例，據碧桂園2023年中報統計，碧桂園在全國有超過3000個樓盤，其中多數分散在中國的二三線
城市。同大多數中國房企一樣，碧桂園在自己銷售的樓盤中也廣泛採用了「預售」制度，即售房者購買尚未完成的地產項目，開放商可以提前拿到房子預售
款。碧桂園資金鏈斷裂後，多地項目未能按期交房，其龐大的樓盤數量以及多數分散在二三線城市的特點，也意味著地方政府面臨著巨大的來自購房者的維
穩壓力。據彭博社援引非營利性政治倡導組織「Freedom House」的「China Dissent Monitor」項目，自2022年6月以來，中國內地發生了1,800多起
與房地產相關的抗議活動，多數與房子爛尾或施工質量差有關。

觀點網引述野村證券的報告指出，截至2022年底，中國延後交樓的房屋數量約2000萬套，完成工程資金粗略估算需要3.2萬億（兆）元。

1. 樓市持續萎靡，房企縮減投資

根據國家統計局數據，2023年住宅新開工面積約6.9億平方米，為2008年之後的最低點，僅為2020年高點26.4億平方米的26%。負債累累的房企不再新建
樓盤和購置地塊。據國家統計局數據，2023年全年房地產開發投資金額為11.09萬億元，同比下降9.6%。
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多數房企專注於解決現有庫存，新開工動力不佳。持續低迷的銷售情況也讓房企投資意願寥寥。2024年1至3月，新開工數據仍繼續走低。住宅新開工面積
為1.25億平方米，同比下降28.7%。

房企投資意願不佳也跟中國獨特的「預售」制度有關，定金和預收款一向是房企投資資金的重要來源。由於居民購房意願不強，今年第一季度，根據國家統
計局數據，房地產企業拿到定金及預收款7435億元，同比下降37.5%。

2. 房企庫存高企

與此同時，居民購房意願低迷，受供給兩端雙重影響，房企也面臨著前所未有的庫存壓力。2023年，商品房待售面積增加到3.3億平方米，為2017年以來最
高水平。根據廣開首席產業研究院的報告，截至2024年2月末，全國商品房住宅庫銷比——即庫存量與銷售的比率——升至6.5，創下歷史新高。而上一次
庫銷比超過6還是2015年4月份。增加的庫存待售面積意味著房企面臨更大的銷售壓力，商品房供給高居不下為房價進一步走低留下空間。
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由於房企的稅收和購地為地方政府提供重要經濟來源，幫助房企消化庫存也成為政府的重中之重。自2023年，多個地方政府推出以舊換新政策，通過發放
「房票」等形式鼓勵居民購置新房，部分城市則直接以國企或者地方政府融資平台直接收購舊房，業主拿到購房款後則用所得款在相對應的房產項目購買新
房，也有地方政府收購舊房後用作當地保障性住房提供給低收入群體。據《人民日報海外版》，2023年以來，已有超30個城市表態支持「以舊換新」。鹽
城、蘇州、沈陽等城市發放「以舊換新」購房補貼；在蘇州相城區、鄭州、連雲港等地，國企平台或開發商則直接下場收購舊房。

3. 住宅商品房銷售面積下滑

地產市場低迷的直接體現便是銷售額和銷售量的走低。面對未來不確定性，居民存款意願攀升，而不願意投資與消費。此外，地產市場景氣時，一些居民買
房抱著投資心態，期冀未來能以更高價格售出房產。但隨著房價下滑，居民投資意願驟減。

雪上加霜的是，由於房企資金緊張，擔心購入新房會存在「爛尾」風險，購房者或傾向於購置二手房以避免新房爛尾，這又進一步加劇了房企的新房銷售壓
力。
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國家統計局數據顯示，住宅銷售量近年來大幅下滑。2021年，住宅商品房年度銷售總量為14.96億平方米。2022年，住宅商品房銷售量降至10.96億平方
米，減少26.8%。2023年，住宅商品房銷售面積9.48萬平方米，同比繼續下降13.5%。國泰君安統計，這是自1999年有數據以來，第一次連續兩年銷售金
額負增長。

4. 房價持續走低

2024年房企銷售並未出現好轉跡象。據克而瑞統計，2024年1至4月，中國百強房企銷售總金額為10914.1億元，同比下降46.8%。

隨著房價走低，多個城市取消限購措施以刺激需求。今年4月，成都不再審核購房資格，取消了搖號購房，由企業自主銷售。廈門、蘇州等地也放寬購房資
格。5月初，杭州放開所有購房限制，取消搖號購房，並稱購買杭州住房的外地非杭州戶籍人員，可申請落戶杭州。
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房價低迷固然受近年來宏觀經濟疲軟和居民收入不振等因素影響，也因為在地產市場繁榮時期，房價大大超出居民可負擔水平。與其他國際都市相比，中國
的大城市房價從房價收入比和租金回報率兩個維度來衡量，都算得上相當昂貴。（註：房價收入比即住房價格與居民家庭年收入的比例。）

澤平宏觀測算，「以使用面積算，紐約、倫敦、東京市中心房價收入比分別為12、15、11，北上廣深分別為33、44、37、32，紐約、倫敦、東京市中心
租金回報率分別為3.1%、2.8%、2.5%，而北上廣深分別為1.5%、1.5%、1.0%、1.1%。」

5. 住戶中長期貸款需求疲軟

據麥肯錫數據，中國家庭儲蓄率較疫情前上升，2023年達到31.7%。與之對應，居民消費相對疲軟，2020年至2023年新增儲蓄存款共計人民幣56萬億
元，超過了2023年全年的社會消費品零售總額。

https://mp.weixin.qq.com/s/48JtgSSTm1FpPyH2FXqP8A
https://mp.weixin.qq.com/s/jpvwk9EiWlSAR26Z8RrLQw


2024年4月，中國社會融資新增融資為負，這是2005年以來，社會融資月度新增融資數據首度為負，這也意味著經濟萎靡，前景不明朗，企業和居民或主
動「降槓桿」，減少投資，貸款需求疲軟。其中，住戶中長期貸款反應居民房貸狀態，自2021年達到峰值六萬億後，2022年即同上年水平相比腰斬，2023

年繼續走低，顯示居民背負槓桿購房意願頗低。

6. 地方政府賣地收入大幅下滑

低迷的房地產市場也拖累地方政府的財政收入，據中國財政部數據，2022年國有土地使用權出讓收入減少23%至6.7萬億元，2023年又同比下降13%至5.8

萬億元。

這其中，2023年，城投——即地方政府的投資融資平台——拿地佔1.2萬億元，同比下滑39%。城投為中國地方政府特有的融資工具，通常地方政府以城投
為載體借債，以投資房地產項目或基礎設施建設項目，如高速公路、水利建設等。



不少城投公司缺乏財務自給的能力，需要靠地方政府的持續「輸血」才能收支平衡。在房企不斷暴雷的背景下，城投債務風險凸顯。由於城投發的債券在不
少投資者眼裏有地方政府信用背書，一旦城投違約，將會帶來嚴重的對政府的信任危機，系統性風險或不可避免。因此，化解城投債務、防止城投出現如房
地產行業所面臨的流動性危機成為政府的重要工作。中央政府自去年七月份政治局會議以來，加大力度遏制地方債務高企帶來的風險。今年「兩會」發布的
政府工作報告提出，要統籌好地方債務風險化解和穩定發展，妥善化解存量債務風險、嚴防新增債務風險。化債降槓桿的思路下，地方政府被嚴格控制通過
城投平台的新發債規模。

7. 房地產低迷或加重失業危機

房地產行業及其上下游為中國支柱行業，提供大量就業。澤平宏觀測算，2004至2018年，中國房地產業從業人數由396萬增至1264萬，預估至2023年中
國房地產從業人數達1300萬。
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房企面臨的資金壓力使得眾多企業選擇大批量裁員。以曾經的「宇宙第一房企」碧桂園為例，其僱用員工數量在2018年達到頂峰，為131387人，此後呈下
滑趨勢，2021年員工數量出現短暫反彈，但仍低於2018年水平，為100705人。隨後伴隨銷售低迷與債務違約，員工人數大幅下降，2023年年中，碧桂園
員工人數已激降至58140人，不及2018年人數的一半。

雖然中國官方的失業率數據近幾個季度來較為穩定，比如，今年第一季全國城鎮調查失業率平均值為5.2%。但曾公布的青年失業率一度在2023年6月攀升
至21.3%，統計局隨後停止公布數據，並在去年底修改統計方法後重新公布。

8. 房地產上下游受拖累

房企暴雷影響的不僅是等待著交房的購房者，也牽扯大量的上下游企業，恆大違約後，承包其工程的建築企業被大量拖欠工程款，網上流傳的據稱恆大給廣
東省政府寄送的一封求救信寫道，恆大的重組倘若失敗會影響「8441家上下游合作企業，204萬業主，331萬人的穩定就業」。

據德邦證券分析，地產行業對貨幣金融業、批發零售業、商務服務業、電力熱力生產以及鋼壓延產品等行業的拉動最為明顯。
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以水泥行業為例，由於水泥無法長期儲存，所以基本不存在庫存週期，當期需求決定其產量。水泥行業利潤受供給兩端影響，2022和2023年，由於房地產
行業和地方基礎建設需求疲軟，和水泥行業更為激烈的競爭，水泥行業利潤額大幅下滑，2023年水泥行業利潤額約為320億元，為2015年以來的利潤額新
低。

傢俱行業為另一例子，傢俱行業總銷售額於2017年達到頂峰，當年達到2809億元，此後便逐年下滑。2023年，傢俱行業銷售額為1516億元，僅為2017年
水平的53.6%。

9. 房價超過居民負擔水平，居民負債率連年走高

中國國家金融與發展實驗室數據顯示，居民負債率從2008年時低於20%的水平逐年上升至2024年一季度的64%。

據天風証券分析，居民金融負債的主要形式為銀行貸款，而銀行貸款中最主要的組成成分為住房貸款為主的消費貸款。自2017年，居民金融負債規模同比增
速也進入下滑趨勢。值得一提的是，2022年下半年高收入人群的負債已經重新開始擴張，而低收入人群負債繼續收縮，體現出低收入群體在對未來不樂觀的
情況下，加槓桿的意願更加低迷。
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澤平宏觀測算，中國一線城市居民房貸壓力居世界前列，北上廣深四個城市居民抵押貸款佔收入比例——即居民住房貸款平均月供款與居民平均月收入的比
例——均超290%，是紐約、倫敦、東京的3-4倍。這也意味著，不少居民可能背負了超過經濟承受能力的貸款額，一旦出現收入下降或失業等情況，貸款違
約風險較高。

10. 房企債券違約、股價歸零

中國房地產商發行的美元債券曾是亞洲垃圾債市場炙手可熱的標的，垃圾債代指信用狀況較差、有違約風險但收益較高的債券，在繁榮的房地產上行時期，
為國際投資者提供了高額收益。國際投資者過往同樣也在押注中國房價會一直走高，否則債務率往往超過100%的中國房企很難不斷為自己的債務續命。然
而，自2021年底，恆大成為亞洲有史以來最大的債務違約公司，這一曾經火爆的市場驟然冷清，投資者不願再冒高風險投資中國房企，幾十家中國房地產商
在面臨已有債務到期時，無法再從市場獲得新的融資，疊加房價下行走低，負債高居不下的房企紛紛陷入債務危機，違約情況此起彼伏。

現在，以恆大為代表的中資房企債券通常以幾塊錢交易，而這些債券發布時的票面價值是100美元——即投資者損失高達90%以上。極端情況下，若房企資
不抵債，投資者可能顆粒無收。

https://mp.weixin.qq.com/s/48JtgSSTm1FpPyH2FXqP8A
https://theinitium.com/article/20221102-wsj-china-evergrandes-debt-crisis-fallout


通常，進入破產重組程序後，債權人較股權持有人享有優先權。這也意味著，當房企債務違約時，其股票會比債券更不值錢。對於負債極高的房企來說，股
權價值往往被市場認為約等於零。譬如，恆大作為最早「暴雷」的房企之一，股價幾乎歸零，僅為2019年水平的1%。

尚在低迷銷售中掙扎、未違約的房企也不被股票投資者看好。以2024年5月初股價計算，萬科港股價格僅為2019年5月初的19.5%，下降逾八成。碧桂園股
價則跌去超過95%。

中國政府正在努力刺激萎靡的房市，不斷爛尾的開發商暴雷讓普通購房者對購買「期房」心生恐懼，而隨著房屋庫存高企，房價走低，市面上也出現了拋售
行為，許多大陸媒體對這種拋售行為的報導，疊加抖音、小紅書等社交媒體上爛尾、業主抗議等視頻層出不窮，一些原有購房計劃的人也處於持幣觀望的階
段。

2024年5月初，中國央行、國家金融監督管理總局發布通知，首套住房商業性個人住房貸款最低首付款比例調整為不低於15%，二套房則調整為不低於
25%。對於公積金貸款的利率也下調0.25個百分點，公積金為大陸社會保障制度的一部分，由企業和職員共同繳納，公積金貸款往往被用作住房貸款的一部
分。

然而這些政策是否能起到當局所期待的效果，仍需進一步觀察。2023年起，各地推出的放鬆購房資格限制的政策似乎並未持續提振樓市。這種情況或可與
「計劃生育」政策相類比，即使政府已經放開了生育限制，但經濟低迷、就業市場萎縮、生活期望降低的情況下，中國的生育率仍持續下跌，並無上升趨
勢。

2024年3月9日，中國山東煙台市，居民在售樓處了解樓盤細節。 攝：CFOTO/Future Publishing via Getty Images

＃中國房地產困境＃中國房地產＃中國經濟
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