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摘要：房地产业是国民经济的重要产业。2003 年以来，我国房地产业进入高速发展轨道，住房价格的一路

攀升引发了社会各界对于房地产金融风险的担忧。本文在对我国房地产金融风险进行细分的基础上，重点

对我国房地产金融风险的主要领域-开发贷款，对风险的主要表现-信用风险进行了量化评估，力图回答房

地产金融风险到底有多大这一问题。 
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引 言 

    房地产业是资金密集型行业，它的发展离不开金融机构的资金支持。从房地产开发程序

来看，商业银行信贷资金是从土地开发到商品房销售整个业务流程中最主要的资金来源。对

于商业银行来说，房地产开发贷款是商业银行重要的资产业务，个人住房抵押贷款更是被各

商业银行视为优质资产而成为竞争的焦点。到2009年底，我国商业性房地产贷款余额达7.33

万亿，占银行贷款余额的 18.33％，占银行中长期贷款余额的 32.96％。以资金为纽带，银

行业和房地产业实现了收益同享、风险共担的紧密联系，维护房地产金融安全对于保证金融

业、房地产业和宏观经济的的平稳运行具有不可替代的作用。 

    2003 年以来，我国房地产业进入高速发展轨道，土地市场和商品房市场需求旺盛，住

房价格更是一路飙升。2003－2009 年间，土地购置价格保持 1.5％－16％的季度增长率；2008

年以前，商品房销售价格一路上涨，季度同比增长率一度高达 10％。“地王频出”、“面粉贵

过面包”等形象的称谓反映了各界对于房地产价格飙升的担忧。政府严厉的调控政策陆续出

台后，利益受损的房地产商抛出了“银行先死论”，令人胆战心惊。可以说，客观的研究和

理性的评估是否存在房地产泡沫、房地产金融风险到底有多大的问题是制定适度政策平衡各

方利益的基本前提。很多国家在城市化的进程中，都经历过房地产泡沫和房地产金融风险的

冲击。到 2009 年底，我国城镇化水平仅为 46.6%，城市化还远未结束。借鉴国际经验，研

究房地产金融风险的形成机制和防范措施，防患于未然，也是理论研究的职责所在。 

基于这些现实的需要，本文以房地产金融风险为中心，分析了我国房地产金融风险的

现状，量化评估了房地产金融风险大小。 

一、土地储备贷款和个人住房抵押贷款的信用风险现状 

    从总体上来看，我国商业性房地产信贷质量较好,信用风险逐年降低，房地产不良贷款

呈现出规模大、比率低的特点。2008 年房地产不良贷款额为 680 亿，在主要行业中低于制

造业 1860 亿和批发零售业 700 亿的规模（图 1）。2005 年以来房地产业不良贷款率不断下降，

2008 年降至 3.35％，在主要行业中低于农林渔牧业、制造业、批发零售业、住宿餐饮业的

不良贷款率（图 2）。 



 

图 1  不良贷款额高于房地产业的主要行业 

数据来源：CEIC 

 

图 2  不良贷款率高于房地产业的主要行业 

数据来源：CEIC 

    根据贷款对象划分，我国商业银行房地产贷款信用风险面临土地储备贷款、房地产开发

贷款和个人住房按揭贷款三大风险点。本节对土地储备贷款和个人住房按揭贷款信用风险现

状进行分析，下一节则实证分析了房地产开发贷款的信用风险。 

   （一）土地储备贷款的信用风险 

    土地储备贷款是指向县级以上政府(含县级)授权从事土地一级开发的土地储备机构发

放的，用于城市规划区内土地收购征用、储备、开发的贷款。用途包括国有存量土地开发和

新增城市建设用地开发。土地储备机构从组建到运作都受到了国家政策的扶持，具有资金流

量大、效益明显和以土地作抵押、风险相对较低的特点，因此土地储备贷款自 2002 年问世

以来就一直是各家商业银行竞争的目标。2007 年底，政府土地储备机构贷款余额 2309.45

亿，占房地产开发贷款余额的 13.1％。 

    由于土地储备制度及其资金收支方面的特殊性，土地储备贷款面临三方面的信用风险：

第一，土地储备机构的运营风险。土地储备机构由地方政府全额拨款组建，目前仍然存在资

产负债较高的问题。土地储备机构还款的主要资金来源于土地出售收益，多数土地储备机构



经营风险意识淡漠，一旦土地市场疲软，土地出让收入低于土地收购价格，银行的土地储备

贷款将面临较大的违约风险。第二，银行无法对土地储备贷款的运用实施有效的监控。土地

储备机构实行财务收支两条线管理，土地出让收益需要上缴财政，其还款资金也由地方财政

从土地经营收入中拨付。土地储备贷款的名义借款人是土地储备机构，实际借款人则是地方

政府。银行无法越过名义的借款主体对实际借款的地方政府进行有效的监督，一旦地方财政

欠收，土地出让收入有可能被挪用，土地储备贷款有可能被悬空逃废。第三，土地储备贷款

的抵押和担保存在一定的问题。土地储备贷款一般以土地储备机构的土地作为抵押，银行按

照土地评估价值确定贷款额，问题在于土地评估机构的选择往往由土地储备机构主导，土地

评估价值存在系统性高估的风险。同时，土地储备机构只是代理政府部分职权，它并不真正

拥有储备土地的使用权，因此，土地抵押并未落到实处。土地储备贷款也有可能由地方财政

作担保。但是按照《担保法》的规定，政府并不能作为保证人，地方财政担保在法律上站不

住脚。 

   （二）个人住房抵押贷款的信用风险 

从宏观的层面来看，我国个人住房抵押贷款不良率较低，但数额巨大。2007、2008 年，

个人住房抵押贷款不良贷款额占个人消费贷款不良贷款额的比重分别为 27.7％和 49％，占

比远超信用卡不良贷款、汽车消费贷款和其他个人消费贷款不良贷款额比重。在这两年，个

人住房抵押贷款不良贷款率分别为 1.06％和 0.91％，低于其他各种类型个人消费贷款不良

贷款率。从发展趋势来看，个人住房抵押贷款不良贷款率逐渐降低。以四大国有商业银行为

例，2004－2008 年间，2005 年的个人住房抵押贷款不良率最高（达 1.98％），然后不良率

开始迅速下降，2008 年降至 0.98％。在四大行中，工商银行和建设银行的个人住房抵押贷

款质量较好，农业银行较差（如表 1 所示）。 

表 1 四大国有商业银行房地产贷款不良率（单位：％） 

资料来源：中国人民银行金融市场司 

    从违约驱动因素来看，贷款特征、房产特征、借款人特征对个人违约具有重要影响。根

据人民银行的调查，我国个人住房贷款具有以下特征：（1）贷款方式以商业性住房贷款为主。

2005－2008 年，商业性住房贷款占比依次为 75.34％、79.92％、79.35％和 81.43％。（2）

贷款额度提高，期限延长。2006－2008 年单笔平均贷款额分别为 28.27 万、32.47 万、41.06

万，平均贷款期限为 15.85 年、15.6 年、17.04 年。这表明单笔贷款的风险暴露在增加，年

期在提高，在违约概率和违约损失不变的条件下，单笔贷款的信用风险提高了。（3）首付款

比例较高。2005－2008 年首付比例分别为 37％、38.45％、37.44％、41.16％。贷款价值比

是影响个人住房抵押贷款的重要因素，较高的首付款比例有利于风险的控制。 

    借款人所购住房的特征有：（1）以普通商品房为主。2006－2008 年购买普通商品住房

借款人占比分别为 86.17％、88.74％、87.6％。（2）以期房居多。2006－2008 年购买期房

时间 项目 四行合计 工商银行 农业银行 中国银行 建设银行

开发贷款 10.5 7.4 16.6 12.8 10.5 
2004 

个人住房抵押贷款 1.5 1.2 2.1 1.8 1.5 

开发贷款 8.76 5.13 13.2 12.4 6.4 
2005 

个人住房抵押贷款 1.98 1.55 3.88 1.8 1.3 

开发贷款 6.49 4.34 9.14 9.92 3.85 
2006 

个人住房抵押贷款 1.79 1.09 3.74 1.65 1.39 

开发贷款 5.37 2.09 9.03 4.85 4.26 
2007 

个人住房抵押贷款 1.09 0.78 2.48 0.89 0.79 

开发贷款 3.56 1.58 5.27 3.64 3.7 2008 

个人住房抵押贷款 0.98 0.79 1.65 0.99 0.81 



的占比为 51.91％、59.7％、56.09％。（3）购房面积多在 85－120 平米之间。（4）购房面

积随借款人年龄增长而增加，但在 41－50 岁年龄段达到最大值，51 岁以上的借款人购房面

积略有下降。 

    借款人具有以下特征：（1）本地借款者占绝大比例。2005－2008 年借款人当中本地人

占比为 83.4％、80.54％、77.76％、92.88％。（2）借款人年龄多在 40 岁以下。2005－2008

年 40 岁以下借款人占比为 80.76％、78.29％、75.44％、78.1％。（3）月供收入比和借款

人还款情况表明当前借款人具有较强的还款能力。根据银监会《关于印发〈商业银行房地产

贷款风险管理指引〉的通知》（银监发[2004]57 号），商业银行应将借款人住房贷款的月房

产支出与收入比控制在50%以下（含50%），月所有债务支出与收入比控制在55%以下（含55%）。

2005－2008 年借款人月供收入比分别为 35％、27.84％、35.25％、40.72％，均在 50％以

下。从还款情况来看，2006 年，按时还款的比例为 84.35％，11.65%的借款人因“遗忘或出

差等原因无意间延期还款”，由此推测借款人因为资金不足而被迫违约的比率是 4％。2007

年，按时还款的比例为 80.66％，在未按时还款的借款人中，85.09％的借款人属于无意间

延迟还款，只有 10.8％的借款人是由于资金不足引发的。总体来看，借款人主要由本地的

年轻人构成，借款人有较强的还款能力。但值得警惕的是，借款人的还款压力在不断上升。 

    违约驱动因素的分析表明，个人住房抵押贷款违约率较低主要得益于两个方面：首先，

较高的首付比率有力的控制了贷款风险。其次，我国居民房地产消费结构较为合理。一方面，

消费者以 40 岁的本地年轻人居多，这一年龄段的消费者购买力较强，他们的购房面积也最

大。另一方面，购买的住房以 85－120 平米中等面积为主。尽管月供收入比和借款人还款情

况较为乐观，但是也有两个信号值得警惕：一是贷款额度和期限的提高表明单笔贷款的信用

风险提高了，二是借款人的还款压力在不断上升。 

二、开发贷款信用风险的实证分析 

    如表 1 所示，相对于个人住房抵押贷款，开发贷款不良率比较高。2004 年以来，开发

贷款不良率稳步降低，从 2004 年的 10.5％下降到 2008 年的 3.56％。四大行中工商银行和

建设银行的开发贷款质量较好，农业银行最差。 

    从违约驱动因素来看，对企业违约与否影响较大的财务因素主要包括盈利能力、营运能

力、偿债能力和现金流状况。为了从全局的层面度量开发贷款的信用风险，同时考虑到缺乏

商业银行的信贷数据，本文以房地产上市公司为样本，通过比较相关财务指标特征，研究房

地产行业违约风险的演进并从宏观层面上进行了度量。房地产上市公司数据来源于 CSMAR

数据库，入选样本的标准是公司主营业务为房地产开发与经营业，行业代码为 J01。财务指

标根据前面的研究成果并参考房地产业特征和数据的可得性共同确定。为了剔除极端值的影

响，本文考察的统计指标是中位数，用中位数代表行业的平均水平。 

   （一）风险的演进 

    1.盈利能力。盈利能力方面本文主要选取销售净利率、净资产收益率、息税前利润与资

产总额比三个指标。销售净利率反映了营业收入的收益水平。净资产收益率也称为净值报酬

率或权益报酬率，反映公司所有者权益的投资报酬率。 

    如图 3 所示，2000－2002 年间，房地产企业盈利能力有所下降，2003－2006 年处于平

稳阶段，2007 年企业盈利能力实现近年来的最高水平，2008、2009 年有所回落。 



 
图 3 房地产企业盈利能力 

    2.营运能力。营运能力是公司管理资产、利用资产的效率，衡量指标主要有存货周转率

和总资产周转率。如图 4 所示，2000－2004 年间，房地产企业存货和总资产周转率不断提

高，2005－2007 年保持稳定，2008 年存货和总资产周转率最低，存货周转率的下降尤其明

显，2009 年有所反弹。 

 

图 4 房地产企业运营能力 

    3.短期偿债能力。短期偿债能力是企业以流动资产偿还流动负债的能力，它表明企业偿

付日常到期债务的实力。本文选择用流动比率和速动比率来衡量企业的短期偿债能力。流动

比率是衡量企业短期偿债能力最通用的指标，表明企业的短期债务可由预期在该项债务到期

前变为现金的资产来偿付的能力。一般情况下，流动比率越高，反映企业短期偿还债务的能

力越强。需要注意的是，营业周期短的行业，流动比率较低，而营业周期越长的行业，流动

比率就越高。在美国，一般认为流动比率应维持在 2:1 才足以表明企业财务状况稳妥可靠。

香港的银行界和日本的制造公司希望这一比率维持在 1:1 左右。 

    流动比率只能表明企业流动资产和流动负债之间的关系，没有揭示流动资产的构成与素

质。如果流动比率较高，而流动资产的流动性却很低，企业的短期偿债能力依然较差。速动

比率就是要弥补流动比率的这些缺陷，它是速动资产与流动负债的比率，速动资产是指几乎

立即可以用来偿还流动负债的那些流动资产，一般包括库存现金、短期投资、应收账款和应

收票据等项目，存货一般不包括在内。传统经验认为，速动比率以 1:1 为最佳。 



    房地产开发企业的存货可分为三大类：一是为房地产品的开发建设耗用而储存的资产，

包括库存设备、库存材料、低值易耗品等；二是处在开发建设过程中、尚未竣工验收的存货，

主要是在建开发产品；三是处于出租经营过程中的或置存以便出售的存货，包括土地使用权、

开发产品、出租开发产品、周转房等等。由于房地产开发阶段性强，工程材料和设备根据施

工方的工程进度采购、供货，较容易控制，许多材料甚至采用包工包料的方式由施工方负责，

因而库存材料和库存设备较少，存货主要表现为在建开发产品和开发产品。在建开发产品和

开发产品的价值面临较大的不确定性，因此速动比率是更加稳健的度量房地产企业短期偿债

能力的指标。 

    如图 5 所示，2003 年以来房地产行业流动比率稳步上升，近两年接近 2:1 的水平，这

表明企业短期偿债能力在不断增强。但是，剔除掉存货的影响后，房地产行业速动比率一直

低于1:1的比率，而且从2001年以后不断下降，2008年更是低至2000年以来的最低点0.44，

企业短期偿债风险在不断提高（图 6）。比较图 3－7、图 8，2003 年以后流动比率和速动比

率变化趋势出现背离，这主要是由于房地产企业加大了库存力度。2009 年房地产企业的流

动比率提高幅度远低于速动比率，原因就在于整个行业在悲观预期下的去库存化。如图 7

所示，2009 年房地产行业施工面积增长率 12.84％，略低于 2008 年 19.87％的增长率。但

是，土地购置面积却同比下滑了 18.92％，远大于 2008 年 2.22％的下滑幅度。 

    综合流动比率和速动比率的走势判断，表面上看房地产企业短期偿债风险在下降，但是

剔除掉价值波动较大的存货影响后，速动比率显示行业的短期偿债风险在积累，2008 年房

地产价格增速见顶回落，企业速动比率急剧恶化，创 2000 年以来的最低，行业短期偿债风

险较为突出。 

  

             图 5 房地产企业流动比率                   图 6 房地产企业速动比率 



 
图 7  2009 年房地产企业的去库存化 

    4.长期偿债能力。长期偿债能力是指公司偿付到期长期债务的能力，主要衡量指标有资

产负债率、产权比率、有形净值债务率、利息保障倍数、长期负债与营运资金比率。资产负

债率是负债总额除以资产总额的百分比，反映在总资产中有多大比例是通过借债来筹资的。

产权比率也被称为债务股权比率，反映由债权人提供的资本与股东提供的资本的相对关系。

有形净值债务率实际上是产权比率指标的延伸，因为该指标不考虑无形资产的价值，所以它

更为谨慎的反映了公司清算时债权人投入的资本受到股东权益的保障程度。利息保障倍数用

以衡量偿付借款利息的能力，只要利息保障倍数足够大，公司就有充足的能力偿付利息。结

合这一指标，公司还可以测算长期负债与营运资金的比率。长期债务会随着时间延续不断转

化为流动负债，并需要运用流动资产来偿还。因此，一般情况下长期债务不应超过营运资金。 

2001 年以来，房地产企业的资产负债率、产权比率、有形净值债务率处于上升通道之

中，2006、2009 年三个指标位于近年来的相对高点（图 8），行业的长期偿债风险较为突出。

2000－2007 年间，利息保障倍数在波动中提高，2006、2008、2009 年的利息保障倍数略高

于 10 年来的均值（图 9）。2000 年以来，长期负债与营运资金的比率上升十分明显（图 10）。

2006、2009 年该比率相对较高，尤其是 2009 年创 10 年来的新高。总体来看，2006、2009

年企业的长期偿债风险较大。考虑到 2008 年行业短期偿债风险引人注目，2009 年的长期偿

债风险或许意味着 2011 年银行将面临企业较高的短期偿债风险。 

 



图 8 房地产企业产权比率、有形净值债务率和资产负债率 

  
图 9 房地产企业利息保障倍数            图 10 房地产企业长期负债与营运资金比率 

5.现金流状况。现金流量是企业的血液，房地产企业的特殊性决定了现金流在房地产企

业的经营过程中起到了更重大的作用。分析房地产企业的现金流量的会计指标主要有每股营

业现金净流量和现金满足投资比率。每股营业现金净流量衡量企业获取现金的能力。现金满

足投资比率主要衡量公司的财务弹性即公司适应经济环境变化和利用投资机会的能力，该比

率越大，说明资金自给率较高。达到 1 时，说明公司可以利用经营活动获取的现金满足扩充

所需资金；小于 1 时，说明公司是靠外部融资来补充。 

2004 年以来，房地产企业进行了激进的规模扩张，每股经营活动现金净流量开始减少，

2006－2008 年每股经营活动现金净流量甚至为负，企业经营活动产生的现金流出持续大于

经营活动现金流入，企业现金流风险较大（图 11）。从 2005 年开始，现金满足投资比率开

始下降，企业资金自给率降低，对外部融资的依赖性增强。2009 年房地产行业积极消化库

存，现金流状况大为改观（图 12）。 

 

图 131 每股经营活动现金净流量                图 12 现金满足投资比率 

上述五个方面的指标从不同的侧面记录了信用风险的变化趋势。综合来看，2003 年以

来房地产开发贷款的信用风险状况可以以 2007 年为临界点划分为两个阶段。2003－2007 年

间，企业的各项财务指标总体上趋于好转，2007 年企业的盈利能力、存货周转率、流动比

率、利息保障倍数均处于 10 年来的最佳水平，表明在这一阶段企业的偿债能力较强，风险

相对较小。但是，在这一阶段，也有一些指标不断恶化，表明风险也在不断积累。这些指标

包括速动比率、资产负债率、产权比率、有形净值债务率、长期负债与营运资金的比率、每

股经营活动现金净流量，它们涵盖了企业的短期偿债能力、长期偿债能力和现金流状况三个

方面。2008 年企业的盈利能力开始下降，存货周转率、速动比率、每股经营活动现金净流

量、现金满足投资比率为 10 年来的最差，这说明 2008 年是过去 10 年来风险最大的一年。



2009 年企业营运能力、短期偿债能力、现金流状况有所好转，但盈利能力和长期偿债能力

并没有明显提高。可以说，2008 年以来，房地产开发贷款的信用风险整体提高了。 

结合房地产价格 2003 年以来的走势来看，房地产价格对开发贷款的信用风险有着显著

的影响。在房屋销售价格和土地交易价格增幅保持相对稳定增长（在 10％左右徘徊）的 2003

－2007 年间，企业的盈利能力、营运能力、短期偿债能力相对较好。但是在市场高速发展

的同时，长期偿债能力、现金流状况却在不断恶化，原因就在于这一阶段房地产企业的过度

投资和发展过快。2008 年房地产价格增幅见顶回落后，企业的盈利能力、营运能力、短期

偿债能力、长期偿债能力、现金流状况全面恶化。房地产价格对企业财务指标不同的影响就

说明在价格上涨的阶段，开发贷款的当期信用风险较小，但是市场的过快发展又孕育了未来

的风险。 

    (二)风险的度量 

    到目前为止的分析从宏观上揭示了开发贷款信用风险的演进，但是并没有回答风险到底

有多大的问题。回答这一问题需要确立一个大小比较的标准。在房地产上市公司中，ST 企

业属于高风险企业。本文认为，ST 企业的财务指标可以作为比较的标准。1999 年以来被 ST

的房地产上市公司包括：1999 年的 000546，2000 年的 000047，2001 年的 000514，2002 年

的 000505，2004 年的 600767，2006 年的 000007，2007 年的 000628。本文首先通过比较 ST

房地产上市公司财务困境前后指标的差异验证指标的识别能力。由于现金满足投资比率数据

缺失情况较为严重，本文没有对该指标进行对比分析，其余指标的比较如表 2 所示。 

表 2  房地产企业财务困境前后指标对比 

财务指标 财务困境前一年 财务困境当年 

销售净利率 －0.338 －1.795 

净资产收益率 －0.133 －2.884 

息税前利润与资产总额比 －0.050 －0.123 

存货周转率 0.254 0.325 

总资产周转率 0.150 0.137 

流动比率 1.128 0.819 

速动比率 0.464 0.404 

资产负债率 0.634 0.916 

产权比率 1.733 10.875 

有形净值债务率 1.984 18.275 

利息保障倍数 －1.320 －5.587 

长期负债与营运资金比率 0.454 －0.164 

每股营业现金净流量 －0.021 0.243 

数据来源：根据 CSMAR 数据库整理计算 

    在表 2中，财务困境前后盈利能力的三个指标、短期偿债能力中的流动比率、长期偿债

能力的三个指标和现金流状况的每股营业现金净流量差别较为显著，说明这些指标对企业财

务困境有一定的预示作用。代表运营能力的两个指标差别并不显著，表示难以通过运营能力

来预测企业是否会陷入财务困境。表 2 隐含了两个有趣的信息：首先，短期偿债能力的三个

指标表明企业在陷入财务困境的前一年就已经开始亏损，净利润为负。其次，财务困境前一

年的每股营业现金净流量为负，财务困境后该指标竟然为正，也就是说财务困境后企业的现

金流状况反而好转。这种与直觉相悖的现象背后可能反映了这样一种逻辑：在企业陷入财务

困境前，企业过度扩张，导致营业支出大于营业收入，每股现金净流量为负；在企业陷入财

务困境后，企业不得不紧缩支出，营业收入就大于了营业支出，每股现金净流量转正。 

    剔除掉表 2 中企业财务困境前后表现差别不大的存货周转率、资产周转率和速动比率，



以其余财务指标的财务困境前后的数据为临界点，可以将企业的财务表现划分为三类：当企

业的某一财务指标比财务困境前、后的数据更好，表明这一指标属于低风险的“正常”区间；

当企业的某一财务指标比财务困境前、后的数据更差，表明这一指标属于高风险的“风险”

区间；当企业的某一财务指标介于财务困境前、后的数据之中，表明这一指标属于风险中等

的“警惕”区间。以流动比率为例，如果某公司的流动比率大于 1.128，那么认为该公司的

流动比率较好，处于“正常区间”；如果该公司的流动比率小于 0.819，那么认为该公司的

流动比率较差，处于“风险区间”；如果该公司的流动比率介于两者之间，那么认为该公司

的流动比率存在一定风险，处于“警惕区间”。按照这种划分标准，我们可以将每一年每一

家公司的每一个财务指标分入相应的区间之内。以时间为横轴，以财务指标为纵轴，我们统

计了每一类公司占市场的比重，结果如表 3 所示。 

表 3  房地产开发贷款信用风险的宏观度量 

2007 2008 2009 
指标 

正常 警惕 风险 正常 警惕 风险 正常 警惕 风险 

指标 1 95％ 5％ 0％ 93.90％ 4.60％ 1.50％ 98.40％ 0％ 1.60％

指标 2 96.67％ 1.66％ 1.67％ 96.97％ 3.03％ 0％ 98.36％ 1.64％ 0％ 

指标 3 98.30％ 0％ 1.66％ 98.48% 1.52% 0% 98.36% 0% 1.64% 

指标 4 86.67% 5.0% 8.33% 84.85% 7.57% 7.58% 85.24% 8.20% 6.56% 

指标 5 53.33% 41.67% 5.0% 54.55% 40.9% 4.55% 52.46% 42.62% 4.92% 

指标 6 56.67% 41.66% 1.67% 59.09% 39.39% 1.52% 55.74% 42.62% 1.64% 

指标 7 68.33% 30% 1.67% 65.15% 33.33% 1.52% 62.3% 36.06% 1.64% 

指标 8 98.33% 0% 1.67% 95.45% 4.55% 0% 98.36% 0% 1.64% 

指标 9 46.67% 53.33% 0% 48.48% 51.52% 0% 32.79% 67.21% 0% 

指 标

10 
36.67% 11.66% 51.67% 19.7% 13.63% 66.67% 52.46% 14.75% 32.79%

总评 73.66% 19% 7.33% 71.66% 20% 8.33% 73.45% 21.31% 5.24% 

注：指标 1～指标 10 分别代表：销售净利率、净资产收益率、息税前利润与资产总额比、

流动比率、资产负债率、产权比率、有形净值债务率、利息保障倍数、长期负债与营运资金

比率、每股营业现金净流量。最后一行的总评是表中每一列的算术平均。 

    上文的风险演变趋势表明 2007、2008 年的风险差异明显。对比房地产行业 2007、2008

年的财务数据来看，2007 年销售净利率、流动比率、资产负债率、产权比率、利息保障倍

数、每股营业现金净流量处于正常区间企业的比例高于 2008 年，净资产收益率、息税前利

润与资产总额比持平，有形净值债务率、长期负债与营运资金比率则低于 2008 年。2007 年

更多的指标处于正常区间说明了 2007 年的风险小于 2008 年，因此，微观的角度也证明我们

的结论是可信的。 

    将各列数据加总平均，可以得出每年各类企业的分布情况。2007－2009 年处于正常区

间的企业占比分别为 73.66％、71.66％、73.45％，处于警惕区间的企业占比分别为 19％、

20％、21.31％，处于风险区间的企业占比分别为 7.33％、8.33％、5.24％。与 2007 年相

比，2009 年的正常企业占比比较接近，警惕企业上升了 2 个百分点，风险企业下降了 2 个

百分点。与 2008 年相比，2009 年的正常企业有所上升，警惕企业上升了 1 个百分点，风险

企业下降了 1 个百分点。警惕类企业比例的上升可能意味着风险在行业内有所扩散。 

四、房地产金融操作风险现状
1
 

    我国房地产贷款操作风险主要表现为贷前审查宽松和贷款管理粗放。按照贷款管理要

                                                              
1 本节数据主要根据 2004－2008 年的《房地产金融报告》整理得来。 



求，银行发放贷款时应该会见借款人，审查相关凭证，以确保其身份的真实性。在实际操作

中，商业银行并没有严格执行这一规定。据人民银行抽查，2006 年 22.31%的借款人办理贷

款时并没有和银行直接见面。在被调查的 16 个城市中，郑州未见面比例高达 46.31%，北京、

上海、广州、杭州等几个经济金融较为发达的城市，该比例分别只有 35.4%、30%、32.2%和

32.83%。2007 年，商业银行与 35.19％的借款人进行过面谈，与 46.09％的借款人进行过电

话联系， 17.43％的借款人从未被银行联系过。在被调查的 20 个城市中，面谈比例最高的

郑州为 72.96％，面谈比例较低的大连、成都、哈尔滨和北京分别只有 12.2％、12.4％、

13.39％和 14.09％。2008 年，28.7％的借款人办理贷款时未与银行见面，银行通过电话联

系方式进行审核的贷款占 18.67％。分城市看，杭州面谈审核贷款比例最高，为 92.13％；

广州最低，占 44.2％。 

    贷前审查不严导致了房地产开发企业通过“假按揭”骗取银行贷款的严重后果。“假按

揭”是房地产开发企业冒充购房人，通过虚假销售（购买）方式套取银行贷款。2006 年，

银监会曾对主要银行部分分支机构截至 2006 年 6 月末的房地产开发贷款和个人住房贷款业

务进行了大规模的现场检查，发现涉及“假按揭”的贷款金额达数十亿元。其中，某银行被

查机构共发放个人住房涉嫌“假按揭”的贷款 4700 多笔，涉嫌金额占被查个人住房贷款总

额的 6%。另一家国有银行被查机构共发放个人住房涉嫌“假按揭”的贷款 3716 笔，金额 7.34

亿元，占被查个人住房贷款总额的 3.23%2。2003 年以来，被曝光的“假按揭”典型案例主

要有：2003 年广州建行的 10 亿元虚假按揭案；2005 年森豪公寓案波及 200 多名虚假购房人、

涉案金额达7.5亿元；2006年盛鑫嘉园案骗取建设银行贷款3200万，骗取工商银行贷款2200

万；2006 年立恒名苑案涉嫌金额 1.65 亿。 

    根据规定，只有商品住房主体结构已封顶、企业获得预售许可证后，企业才能对商品房

实行预售，银行才能发放个人住房按揭贷款。但是，2006 年发放的个人住房按揭贷款中

22.23％的商品房主体尚未封顶，3.61％的商品房尚未获得预售许可证。被调查城市中，杭

州有 41.2％的房屋主体未封顶。2007 年，43.89％的主体尚未封顶的住房销售时获得了个人

住房按揭贷款。分城市看，情况最差的哈尔滨和成都“主体封顶”的占比只有 25.39％和

29.73％，最好的武汉和长沙也只有 83.8％和 80.63％。 

    房地产贷款贷后管理也有待加强。2006 年，42.48%的被调查人反映银行没有再与其联

系过，上海的该比例最高，达到 79.96%。沈阳贷后管理工作好于其他城市，但银行也只对

69.61%的借款人询问过其近况。2007 年贷后管理有所加强，49.15％的借款者在贷款后被询

问过现状，但也有 33.78％的被调查者表示在贷后商业银行从未与其联系过。 

五、结论 

    从微观的角度来看，我国银行承担的房地产金融风险的主要类型是信用风险和操作风

险，其中信用风险的重点领域是开发贷款，操作风险的主要表现是贷前审查宽松和贷后管理

粗放。本章重点对开发贷款的信用风险进行了实证分析。从风险的演进来看，2003－2007

年间，企业的各项财务指标总体上趋于好转，2007 年是我国房地产行业上市公司财务表现

最好的一年。但是，这一阶段短期偿债能力、长期偿债能力和现金流状况中的一些财务指标

也暗示着房地产金融风险在逐渐积累。2008 年房地产企业的财务表现为 10 年来的最差，当

年的房地产金融风险也最大。2009 年房地产企业的财务表现较 2008 年有所好转。风险的度

量印证了本文对风险演进的判断，2007－2009 年，正常类企业占比分别为 73.66％、71.66％、

73.45％。2009 年，正常类企业比例接近 2007 年的水平，高于 2008 年的水平；警惕类企业

占比 21.31％，较 2007 年上升了 2 个百分点，较 2008 年上升了 1 个百分点；风险类企业占

比 5.24％，较 2007 年下降了 2 个百分点，较 2008 年下降了 1个百分点。与 2007、2008 年

相比，2009 年的警惕类的低风险企业有所增加，风险类的高风险企业有所减少，说明风险

                                                              
2 《银监会彻查房地产贷款 数十亿“假按揭”袒现》，人民网 2007 年 2 月 7 日。 



在行业内有所扩散。 

风险的演进表明房地产价格对开发贷款的信用风险有着显著的影响。在房地产价格增

幅保持相对稳定增长（在 10％左右徘徊）的时期，企业的盈利能力、营运能力、短期偿债

能力相对较好，但此时企业过度投资和超常的扩张为未来偿债能力的恶化埋下了隐患，房地

产金融风险渐渐潜伏。一旦房地产价格增幅见顶回落，企业的各项财务指标全面恶化，金融

风险开始显现。市场的过度繁荣孕育了未来的风险。 
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The Financial Risk Development of Chinese Real Estate  

Hu Jun 

（Chinese Financial Research Centre of Southwestern University of Finance and 

Economics,Chengdu,610074） 

 

Abstract: Real estate industry is an important industry of the national economy. Since 2003, real 

estate industry of our country entering the high-speed development orbit, housing prices climbed 

all the way induced all walks of life worried about real estate bubble and the financial risks. 

Based on the classification of real estate financial risks, this paper quantitatively estimates 

credit risks of real estate development loans, trying hard to give an answer in the question that 

how big financial risks that real estate market are taking.  
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