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新老举措的调控思路未变，仍然基本依赖行政措施，这不仅无法建立房地产市
场的长效机制，使市场在资源配置中起决定作用，而且无法消除房地产市场的
乱象。理顺牵涉其中的地方政府利益链条，以及防范背后的金融风险是关键所在。 

文  |  张曙光   张弛

不能过度依赖行政措施
房地产调控
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7 月 31 日，中央政治局召开会议，对房地

产市场提出明确要求，“下决心解决好房地产

市场问题，坚持因城施策，促进供求平衡，合

理引导预期，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨。

加快建立促进房地产市场平稳健康发展长效机

制。”这也预示着国内房地产市场调控政策的

新动向。

事实上，政府调控一直是房地产业运行的

主调。自 2016 年 9.30 政策以来，目前已经进入

了第五轮调控升级期。今年“五一”前后，住

建部就房地产调控问题密集约谈 12 个城市，把

房地产调控提高到政治站位的高度，并在 5 月

19 日发布长文通知，提出进一步做好房地产调

控工作的六大举措，各地纷纷贯彻落实。

要实现对房地产市场调控的新目标，还有

很多工作要做。
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进入摇号时代
据中原地产研究中心统计数据显示，今年

1~6 月，全国房地产调控政策发布超过 180 次，

累计 73 个城市进行调控，出台了 135 条限购政

策，176 条限贷政策，51 个城市和海南省全域

实行限售。其中限售 5 年成为房价上涨过快城

市的标配。上海、南京、长沙、成都、杭州、

西安等 7 个城市发布了房源统一摇号的政策，

一些城市限制单位参与摇号。房地产调控进入

了摇号分配房源的时代。

6 月底，住建部、中宣部等七部委联合宣布，

自 7 月初到 12 月底，在北京、上海等 30 个城

市治理房地产市场乱象，要求各地切实履行房

地产市场监管主体责任，把打击侵害群众利益

的违法违规行为作为整治房地产市场乱象工作

的重中之重。

从国家统计局发布的《2018 年 6 月份 70 个

大中城市住宅销售价格变动情况》看，新建商

品住宅价格上涨的城市有 61 个，与上月持平，

下跌的有 9 个，比上月多一个。一线城市新房

止跌持平，二手房微涨，31 个二线城市分别上

涨 6.3% 和 4.6%，35 个三线城市分别上涨 6.0%

和4.3%。看来，房地产调控将会从一线城市向二、

三线城市全面铺开。

看看新的调控措施和原有措施的新变化。

在本轮调控中，限购城市不断增加，以至于催

生了摇号制度的诞生，一些城市将限购从自然

人调整为家庭，对离异家庭购房也作了限定。

摇号制度表面看比较公平，但却放大了供不应

求和房价利差的社会影响，进而出现了种种乱

象。一、二手房价倒挂产生的房价利差吸引了

大量购房者，有资格的购房者变成投机者，放

大了需求，加剧了供不应求。至于摇号中的违

规操作也不少见，造成了人为的恐慌。

有人认为，住建部的约谈，意味着房地产

调控从过去的一城一策开始，升级到预警、约谈、

问责三步走。但是，自从国家实施房地产调控

政策以来，似乎没有一起足以警示和震慑地方

政府的问责案例发生，地方政府在博弈中不断

试探着突破中央政府的底线。

住建部 6 条举措的新内容是首次提出增加

共有产权住房用地和控制租金指标。以前，大

多城市共有产权住房用地采取划拨方式，包括

经济适用房和中低价商品房等，新办法意味着

这类房源的用地将通过土地市场的招拍挂来供

应，或效仿北京在商品住房用地中“搭配”共

有产权住房。而“控租金”如何控、控多少，

又成了新问题。普通居民手中的二手房，租金

主要由市场决定，政府无法控制，而能够控制

的也许就是国有企业和大型中介所掌握的租赁

房源。

总之，新老举措的调控思路未变，仍然基

本依赖行政措施，这不仅无法建立房地产市场

的长效机制，使市场在资源配置中起决定作用，

而且无法消除房地产市场的乱象。

虽然住建部给出的信息是楼市调控不会放

松，谁也不能突破政策。但是合法非法突破的

路径有很多。就以近期人才大战的升级来看，

数十个城市参加到“抢人”的行列之中，采取

的办法都是给户籍、给住房、给补贴。因而房

地产限购关上了房地产投资的大门，而宽松的

人才引进政策又打开了购房的一扇窗户。你能

说这样的突破不合法、不合理？

土地经济难以持续
房地产调控难以奏效是由于其背后的利益

链条。土地市场高烧不退就是最好的证明。这

集中反映了不少地方政府对土地财政的依赖。

根据财政部公布的数据，今年上半年，地方

政府的土地出让金收入为 26941 亿元，同比增

长 43%。其中最高的是杭州，达 1485 亿元。

摇号制度表面看
比较公平，但却
放大了供不应求
和房价利差的社
会影响，进而出
现了种种乱象。
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由于大量房企进入三四线城市拿地，推动热点

城市土地销售创历史记录，三四线城市同比增

长 32.9%，增幅远超一二线城市。业内人士普

遍用“城市土地出让金 / 城市一般公共预算收

入 ×100%”作为衡量地方土地财政依赖程度的

指标。按此计算，2017 年杭州为 144%，南京为

136%，郑州为 106.7%，成都为 99.3%；今年 1

季度杭州也许更高。地方政府垄断土地一级市

场，一手低价从向农村集体征地，挤压农民的

土地权利，一手向建设用地者供地，经营土地

和经营城市。政府采取招拍挂的方式有限供地，

保持土地的卖方市场，以土地出让金来保证经

济增长的资金供给和城市建设的资金平衡，形

成了一种绑在土地上的经济增长和城市发展模

式。这是难以持续的。

金融风险不容忽视
在现行体制下，房地产的发展不仅催生了

土地财政，而且发展了土地金融。这可以从两

个方面来观察。

从政府方面看，由于城市建设资金主要来

自土地抵押融资，各地政府都成立了土地储备

机构和政府性公司作为融资平台，一般情况是

城市基础设施建设资金 60% 以上来自银行贷款，

而政府融资平台贷款中土地抵押融资占 60% 以

上；且随着土地出让金的增加和土地储备的增

多，城市范围的扩展和城市建设的加快，土地

抵押融资的数量也会增加。前述那些土地财政

依赖程度高的城市，也是土地抵押融资占比大

的城市。不仅如此，这种情况也会随着开发商

拿地向三四线城市扩展。这样一来，地方政府

的财政风险也就转化为全国的金融风险。

从开发商的融资和贷款看，开发商的资金

来源有销售回款、股权融资、银行贷款和发行

债券，销售回款取决于市场状况，股权融资的

比例不大，银行贷款和发行债券是重要渠道。

由于金融去杠杆和防风险，大型房企还能从银

行取得贷款和发行债券，而中小房企很难从四

大行取得贷款，只能寻找利率更高的商业银行，

且融资成本差别很大。如万科 6 月 29 日发行了

一笔 20 亿元超短期融资券，利率为 4.25%，而

荣盛发展于 5 月份发行的 2018 年第三期非公开

定向债务融资工具，利率高达 7.3%。目前，中

小型房企的融资成本已高达 12%~15%，而大型

房企基本上在 8%~10% 之间。

据海通证券统计，2016 年为房企债务融资

高峰期，该年共发行 870 只债券，总发行量高

达 8316 亿元，且多为 3+2、2+1 年的还本付息

期限结构，这就意味着 2018 年开始集中到期。

一方面监管趋严，今年以来不少房企的公司债

被中止，如合生创展 31 亿元私募债、富力地产

60 亿元私募债、碧桂园 200 亿元小公募、花样

年 50 亿元私募、北京金融街投资有限公司 50

亿元小公募。另一方面债务危机也浮出水面。

据 Wind 的数据统计，2017 年 136 家上市房企

年报发现，平均负债率已达 79.1%，为 13 年

以来的高位，与此同时，发债成本也从上年的

4%~5% 上升到 5% 甚至 6% 以上。像中弘股份、

云房集团持股 51% 的京鹏地产，面临着债务违

约的风险。

不仅如此，由于国内市场收紧，不少房

企借道海外融资，4 月份海外融资折合人民币

376.12 亿元，比上月增加了将近 1 倍。据 Wind

金融数据显示，今年下半年，中国房企海外融

资债券到期规模 564.75 亿元，明年 1436.95 亿

元。4 月 19 日，外管局公开表示，对房企举借

外债持审慎态度，除有特殊规定外，不得借用

外债。近日，发改委也发文严控房企外债。总之，

房地产市场背后的金融风险需要特别注意和防

范。

（作者分别系中国社会科学院经济所研究员、中国政
法大学商学院副教授）
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由于金融去杠杆
和防风险，大型
房企还能从银行
取得贷款和发行
债券，而中小房
企却只能寻找利
率更高的商业银
行，且融资成本
差别很大。


