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房企资金紧张或影响部分区域政府潜在支持能力 
2021 年 11 月 4 日  

要点 

― 我们认为，房地产开发行业融资环境或将长期偏紧，这将抑制房企整体土地购置意愿，促使

房企更加集中在核心城市采购土地。 

― 我们认为，一般公共预算收入较小、对政府性基金依赖度较高、地区房屋库存去化较慢的低

能级城市，未来将会面临土地出让金萎缩的压力，对辖区内城投企业的潜在支持能力可能出

现下滑，这些地区城投企业的信用质量或面临弱化风险。 

― 我们以中国 5 个典型城市圈作为样本，以一般公共预算收入规模和政府性基金占总预算收入

比例这两个维度进行分析。我们认为，北京、上海、深圳、苏州、天津、长沙、无锡、东

莞、惠州等等地区由于一般公共预算收入相对较大，政府性基金收入占财政总收入比例相对

较低，或受土地出让金波动的影响相对较小。 

房企资金面可能持续偏紧 

我们认为，尽管当前房企融资环境出现边际缓和的迹象，但全行业融资环境中长期看仍将偏紧。 

我们认为，“三道红线”和贷款集中度管理政策所带来的融资端融资增速的下降甚至减少是造成房企

资金压力的主要原因之一。“三道红线”和房地产贷款集中度管理政策是房地产长效调控机制的重要

组成部分，长期而言不会发生根本变化，这将从源头上限制房地产行业对金融资源的占用。具体而

言，2021 年下半年，随着“三道红线”的逐步深入执行和银行对房地产行业贷款逐步接近集中度管

理的红线，国内贷款及按揭贷款的投放速度直线下降，其中国内贷款累计同比自 2021 年 6 月开始连

续四个月呈萎缩趋势，且收紧趋势愈发明显。 
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图1  

  
 

我们认为，预售资金的监管趋严是造成房企资金压力的另一主要原因。我们预计地方政府对预售资金

的监管力度将会加强，这将进一步拉长房企资金回流的周期。定金和预售资金约占房地产开发资金来

源的 30%，在融资端收紧的情况下这部分资金对房企愈发重要，而预售资金监管的加强将拉长这部

分资金从项目公司回流至母公司的周期。 

房企土地购置意愿或将长期转弱 

我们认为，房企土地采购的意愿将长期下降，这主要是由于在资金面收紧的情况下，房企为保证已售

房屋的交付，将优先保障建安支出，其次保障利息支付和本金周转，然后在尚有余力的情况下才会选

择土地购置。 

房企在资金紧张的局面下或将优先保障建安支出，这一方面是遵守“保交付”的宏观监管基调，另一

方面也旨在通过推动房屋建设，尽快满足预售资金使用标准进而盘活项目预售资金。同时，确保利息

支付和本金周转的优先级也较高。在预售制度下，消费者对于房企的选择很大程度上基于对房企的信

心，一旦房企出现声誉风险，将对房企销售回款产生负面影响。尤其是近期大型房企的信用事件爆

发，也逐步强化了消费者在买房时对房企未来前景的考量。 

我们认为，目前房地产监管政策在长期而言仍将持续，行业基调仍然是去杠杆，整体资金面将长期处

于相对紧张的局面。因此，在资金面紧张的情况下，房企可能收缩土地采购支出以度过难关，土地购

置意愿或将长期转弱。从下图可知，历史上资金盈余情况直接决定了房企对土地的投资力度，而不论

资金盈余情况如何波动，建安支出相对较为刚性，调整余地并不太大，尤其是在未来“保交付”的大

环境下。从第二轮集中供地情况来看，房企对于土地采购的热情在明显消退。第二轮集中土拍全国

700 余宗土地，超过 200 宗流拍，部分地区成交土地也多以底价成交，整体溢价率由第一轮集中供

地的 17%左右下降到 5%左右。 
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资料来源：国家统计局，Wind，标普信评整理。
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图2  

  

房企对不同区域的土地偏好或将改变 

我们认为，在资源有限的情况下，为对冲资金紧张和周转率的下滑，房企未来将更加偏好去化相对理

想、有人口和经济支撑的高能级城市。在整体库存处于相对高位的情况下，不同能级城市的去化表现

差异明显。如下图所示，4 个一线城市的相对去化表现最好，平均去化周期在 1 年左右；6 个样本二

线城市的去化周期略高于一线城市，但也维持在 400 天以下。全国平均去化周期在 1000 天上下，

考虑到许多二线城市的相对去化表现可能较好，则可推测全国大量低能级城市的去化周期恐远超

1000 天。巨大的去化压力叠加房企资金受限的情况，使得该类区域的土地的吸引力大打折扣。 
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资料来源：国家统计局，Wind，标普信评整理。
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图3  

 

哪些区域可能受影响较大？ 

我们认为，长期来看没有人口和经济增长支撑的地区的房地产市场可能将面临更大的去化压力。我们

预计随着未来房地产税的落地铺开和“稳房价”的持续执行，“投资性”需求将受到一定程度抑制，

未来房地产需求中“自住”占比将逐步提高。在此情况下，区域人口和经济发展情况是影响地区房地

产销售情况的重要驱动因素。 

一般而言，那些一般公共预算收入规模有限，财政收入对政府性基金依赖度较高的地区，对房地产市

场不景气更加敏感。区域房地产市场的不景气，将极大影响地区土地出让收入，进而影响地方政府潜

在支持能力。土地出让金作为政府性基金的重要组成部分，很大程度上影响地方政府的财政收入。我

们以中国 5 个典型城市圈作为样本，以一般公共预算收入规模和政府性基金占总预算收入比例这两

个维度分析哪些地区可能会受到房地产市场波动影响更大。我们认为，如北京、上海、深圳、苏州、

天津、长沙、无锡、东莞、惠州等位于下图右下区域的地区，其一般公共预算收入较好，对政府性基

金的依赖程度相对较低。而与之相反，我们认为位于下图左上区域的地区，受到房地产市场波动的影

响更大，这些地区普遍表现为一般公共预算收入规模相对较小，政府性基金占财政总收入的比例相对

较高，对土地出让收入依赖较大。一旦地区土地出让收入出现明显的下滑，地方政府的潜在支持能力

就可能受到较大影响。 
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图4  

   

同时，除了政府性基金以外，还需关注区域房地产市场低迷对于一般公共预算收入的影响。一般公共

预算包括了与房地产市场相关的税收，如契税、土地增值税等，各个区域此项税种占一般公共预算收

入比例不一，一般而言占比越高，地区一般公共预算收入与房地产市场的关联也就越高，受到房地产

行业波动的影响也就越大。 

图5  

  
我们认为，一般公共预算收入较小、对政府性基金依赖度较高、地区房屋库存去化较慢的低能级城

市，未来将会面临土地出让金萎缩的压力，潜在支持能力有可能下滑，从而导致城投企业信用质量面

临弱化风险。 
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