
 

徐小庆：恒大事件风险不在

金融而在实体 
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【财新网】（专栏作家 徐小庆）中秋节期间恒大债务危机进一步发酵，

外媒甚至称之为中国版的“雷曼时刻”。恐慌情绪升温，地产行业带动港

股大幅下跌，恒生和国企指数一度创出新低。但是 A 股节后低开高走，风

险偏好似乎未受冲击。是海外高估了恒大事件的冲击，还是国内市场警惕

性不够？ 

用“雷曼时刻”来类比恒大事件，肯定言过其实。本质上，次贷危机

是房地产市场泡沫叠加“影子银行”无序扩张持续正反馈造成的，是涉及

整个居民部门和金融部门的系统性危机，而非个体危机。 

相较之下，恒大及其他几家企业的债务危机，更多是这些房企自身经

营和投融资策略导致的流动性困境，属于个体风险而非系统性风险。从大

背景看，过去几年的严监管政策避免了中国房地产市场出现明显泡沫化的

特征，表现为房价上涨速度趋缓。银行对房地产企业的信用扩张受到严格

限制，房地产开发贷款占比从 2019 年初的 9.6%回落至目前的 7.7%。个

人住房贷款规模虽增长较快，但居民债务与 GDP 比例明显低于美国次贷危

机前的高峰以及日本 20 世纪 90 年代初的水平。更重要的是，2018 年以

来居民购房首付比例持续上升，居民贷款增量与房地产销售额的比值从

2017 年至 2018 年的接近 70%回落至目前的 45%左右，这意味着即使房

价出现下跌，居民贷款出现违约、弃房的风险也不高。 

从规模看，恒大债务违约对金融体系的直接冲击有限。恒大 2021 年

中报披露的对金融机构的借款总额为 5718亿元。表外负债缺乏准确数字，
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但综合各方分析，基本不会超过 1 万亿元的量级，这样表内外债务合并不

超过 2 万亿元，仅相当于 300 万亿元的社融余额的 0.6%。此外，雷曼倒

闭时持有的大量金融衍生品难以估值、变现，甚至价值清零，但恒大的债

务背后有土地、在建项目和在售项目为抵押，最终的损失将比上述数字更

低。 

恒大事件真正的风险在于实体层面，其影响将比此前的安邦、包商、

海航等事件都更大且更复杂。安邦和包商银行事件基本不涉及实体层面，

在金融体系内的影响链条相对清晰，因此在监管机构介入下可相对较快地

化解风险。海航虽部分涉及实体层面，但其负债结构以带息债务为主，应

付及预收占比不高，同时其总体负债规模也明显小于恒大，因此对关联方

的影响和恒大也不在一个量级。 

笔者认为，至少需要关注恒大事件对几个方面的影响。首先是对下游

的预售交付。恒大销售额近年来一直排在全国前三名，2021 年上半年末账

面合同负债约2158亿元，若按照过去几年销售均价约9000元/平方米计，

对应预售尚未交付的房屋总面积约为 2400 万平方米；假设户均约 100 平

方米，对应着 24 万户居民。此外还有间接影响：恒大交房的不确定性会导

致居民购房时更谨慎，对开发商筛选更严格，导致整体地产销售降温。现

在是“金九银十”的旺季，但从高频数据看近期销售明显弱于季节性，单

周销量已处于 2015 年以来的同期最低位。 

其次是恒大对上游的应付款项。恒大半年报披露的应付贸易款达到近
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6700 亿元，甚至超过了其对金融机构的借款。这些贸易款的应付对象多为

供应商和建筑承包商，资金周转和对违约损失的承受能力不如金融机构，

若不能及时获得回款，自身也很可能陷入流动性危机。上游贸易款处置不

及时将影响对下游的交房进度。由于恒大的上游企业相对分散，每家企业

的财务状况各不相同，合理处置欠款的难度将明显高于此前几家重组的企

业。 

第三是对其他房企的影响。下游购房需求或继续下滑；供应商和建筑

商的信任度下降，对流动性要求更高；金融机构风险偏好下降，融资更加

困难——这些因素对其他信用资质较弱的房企无异于雪上加霜，可能引发

更多的房企信用事件。 
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