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面对“三道红线”，房企的主要任务在于控负债、降杠杆，简单说就是要少拿地、
高开工、强推盘、快施工，进一步简化就是去库存和高周转。

文  |  宋雪涛   赵宏鹤

“三道红线”房企迎考融资
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压力相对较大，需要积极应对。

相比于资管新规通过压缩表外业务直接影

响房企现金流量表，“三道红线”针对资产负

债表的监管，一定程度上给予了房企表外腾挪

和通过股权融资、债转股、REITs 等方式降杠

杆的空间。但考虑到部分大型房企的体量和对

于中小房企的可行性，回归房地产开发的本业

可能仍然是房企降杠杆的主要途径。

房地产开发流程中，涉及融资的包括拿地、

开发、销售等环节，但只有拿地环节是房企在

实质性加杠杆；开发环节的融资是为了获取预

售回款，从而可以偿还前期贷款和施工竣工，

是后续降杠杆的基础；销售环节中的融资主体

是居民，是房企将杠杆转嫁给居民的过程。另

外，根据现行结算制度，只有在建项目竣工交

付后，房企才可以将预售账款确认收入、形成

利润。

因此，除了加大股权融资、债转股、发行

REITs、并购、偿还债务等途径，房企降杠杆

的关键是在过渡期内适当减少拿地，并且尽可

能将土地库存转化为商品房库存并销售，随后

进行施工，最终竣工交付以确认收入。简单来

8 月 20 日，住建部和央行召开重点房地产

企业座谈会，研究进一步落实房地产长效机制，

形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规

则。相关规则涉及“三道红线”：第一，扣除

预收账款后的资产负债率大于 70%；第二，净

负债率大于 100%；第三，现金短债比小于 1 倍。

过渡期截至 2023 年 6 月 30 日，届时如果超“三

道红线”，有息负债不得增加；超“两道红线”，

有息负债年增速不得超过 5%；超“一道红线”，

有息负债年增速不得超过 10%；所有要求均达

标，有息负债规模年增速不得超过 15%。

10 月 14 日，中国人民银行召开第三季度

金融统计数据发布会时再次明确，融资管理规

则是房地产市场长效机制建设的重要内容，也

是房地产金融审慎管理制度的重要组成部分，

后续还将稳步扩大适用范围。从监管意图来看，

“三道红线”指向房企控负债、降杠杆，可能

对宏观经济和行业格局产生中长期影响。

主要难点在于降杠杆
根据今年中报的数据，在 A 股上市的房地

产开发公司（剔除 ST）中，踩第一条线的占比

40%，踩第二条线的占比 33%，踩第三条线的

占比 56%。虽然踩线现金短贷比的房企较多，

但由于存在一定表外调节的空间，因此达成难

度相对低于负债率指标。相比之下，调节难度

更大的是资产负债率指标，因此房企达标“不

踩线”的主要难点在于降杠杆，这也是“三道

红线”监管的主要效应之一。

进一步选取在 A 股和港股上市的内地房

企，剔除 ST 后共 155 家，2020 年中报数据显

示，共有 68 家剔除预收账款的资产负债率高于

70%，总资产合计 20.2 万亿元，负债合计 16.8

万亿元，其中存货价值 10.5 万亿元，预收账款

4.3 万亿元，整体资产负债率（剔除预收账款）

78.4%。面对“三道红线”大考，这部分房企的

在“三道红线”
约束下，房企的
融资压力将会延
续，并且可能进
一步推动去库存
和高周转，从而
对宏观数据和行
业格局产生一系
列中长期影响。

栏目主编：苏慧婷 huiting-su@sgcc.com.cn

A 股上市房企踩线情况

＞ 数据来源：作者提供
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说可以概括为少拿地、高开工、强推盘、快施工，

进一步简化就是去库存和高周转。

行业集中度将提升
从监管效应来看，“三道红线”是对资管

新规的进一步延伸，实际上从 2018 年资管新规

落地以来，去库存和高周转的影响就已经陆续

显现。与此同时，房地产融资与我国信用扩张

的相关性也在逐渐减弱。过去十余年间，国内

的信贷周期几乎等同于房地产周期，表外影子

银行的扩张更是与房地产直接相关。近年来，

随着政策导向持续向制造业、小微企业、普惠

金融等方向倾斜，对房地产融资的限制逐渐增

加，信贷增速尤其是中长期贷款增速与房地产

贷款增速的相关性逐渐减弱。

在“三道红线”约束下，房企的融资压力

将会延续，并且可能进一步推动去库存和高周

转，从而对宏观数据和行业格局产生一系列中

长期影响。

根据我们的定量估算，假设 2023 年中报

所有踩线房企的整体资产负债率（剔除预收账

款）从 78.4% 降至 70%，尽管这意味着部分踩

线房企达标、部分仍未达标，但需要去化的存

货所形成的年均商品房销售金额是 2020 年的

19.8%，年均销售面积是 2020 年的 13.0%，年

均新开工面积是 2020 年的 15.0%，年均建安投

资是 2020 年的 15.1%。换言之，如果房企不减

少拿地，则需要在未来 2 年将销售面积增速保

持在 13%、新开工面积增速保持在 15%、建安

投资增速保持在 15.1%，这在当前的政策基调、

城镇化率水平和人口结构下实现难度很大。

因此，单独依靠去库存和高周转结算实现

“三道红线”达标并非易事，除了综合采用增

加权益融资、债转股、REITs 等方式外，房企

大概率会持续减少拿地，新增拿地增速和存货

增速都可能转为负增长。前端转为负增长后，

房地产开发流程

拿地 开工 预售 / 回款 建安施工 竣工交付

房企加杠杆

分期缴纳
前融

房企去杠杆

确认收入

为去杠杆做准备

开发贷

杠杆转嫁给居民部门

房贷

＞ 资料来源：作者提供
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将会连带拖累后续的新开工、施工和建安投资

增速，但是在高周转诉求下，如果销售能保持

相对平稳，即持平或小幅负增长，则新开工和

投资增速的回落斜率会相对平缓，未来 1~2 年

内，从近年的大个位数正增长降至小个位数正

增长，随后继续向销售面积增速收敛。

更重要的是，上述总量结果有很强的结构

性特征，主要原因是少数头部房企的规模占比

和资产负债率都比较高。据计算，这部分头部

房企的数量占踩线房企的比例不到 5%，但存货

规模占比 33.8%，资产规模占比 31.8%，负债规

模占比 33.5%，整体资产负债率（剔除预收）

高达 83.5%。相比之下，余下房企整体资产负

债率（剔除预收）为 76.1%。由此可见，这部

分头部房企单独通过去库存和高周转达标的难

度更大，需要更大幅度地降低扩张速度。不过，

这部分房企通过股权融资等其他形式降杠杆的

能力也相对更强，因此后续情况还有待观察。

总的来说，“三道红线”对房地产行业的

中长期影响可能包括：行业降杠杆去库存，扩

张速度整体放缓；即使“三道红线”均不踩线，

负债增速也不得超过 15%，因此达标情况较好

的非头部房企，“弯道超车”的空间也是十分

有限；部分头部房企负债率较高，过渡期内单

靠去库存和高周转达标的难度更大，需要积极

寻求增加股权融资、债转股、REITs、并购、

偿还债务等方式，这部分企业过渡期内的扩张

速度有所放缓，过渡期能否达标有一定不确定

性；部分经营稳健的头部房企达标压力相对较

低，未来可保持温和的扩张速度，行业集中度

可能进一步提升。

“健康平稳”为主
房企高周转主要涉及三个环节：高开工、

强推盘、快施工。其中，高开工的目的是尽快

将土地库存转化为商品房库存以便预售回款，

强推盘的目的是提高推盘去化率，快施工的目

的是缩短从预售到竣工交付的时间、加速结算

确认收入。对于购房者来说，可能产生影响的

主要在于强推盘这个环节。

从大环境来看，随着疫情期间相对宽松

的货币政策和购房政策逐渐回归常态化甚至重

新趋紧，需求弹性释放带来的销售景气上行结

束。后续为了保证商品房库存的去化率，房企

需要加强供给力度，实现途径可能是以价换量，

其影响是房价整体涨幅放缓。不过就影响的幅

度而言，房企在以价换量的同时，还要保证一

定的利润率才能顺利降低杠杆，因此预计“三

道红线”对房价的整体影响相对温和，更重要

的是决策层如何定调未来房地产行业的发展走

向。

刚刚召开的党的十九届五中全会对接下来

一段时期的国内经济社会发展规划做出了重大

部署，“经济发展取得新成效，在质量效益明

显提升的基础上实现经济持续健康发展”成为

“十四五”时期经济社会发展的主要目标，明

确指出“坚持把发展经济着力点放在实体经济

上”。从这个角度看，“房住不炒”仍然是主

旋律。

也要注意到，当前房地产在我国经济中的

占比和影响力仍然较高，因此全会在《中共中

央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年

规划和二〇三五年远景目标的建议》中也指出

“房地产同实体经济均衡发展”，房地产与其

他行业同样是国内大循环的重要组成部分。因

此，房地产发展的中长期目标仍然是以“健康

平稳”为主。

预计“三道红线”
对房价的整体影
响相对温和，更
重要的是决策层
如何定调未来房
地产行业的发展
走向。

（作者分别系天风证券首席宏观分析师、宏观研究员）




