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房屋“断贷”的几个要点 
 

近期，有些人将多地发生的房屋断贷与美国次贷危机作对比，但两者成因有本质
不同、不能一概而论。本文详细梳理本轮断贷的根结及其影响，供参考。 

 一问：与次贷危机的本质区别？问题在供给端非需求端、地产金融化程度低 

国内近期的断贷问题与美国次贷危机有本质区别，我国核心问题在供给端、不在

需求端。次贷危机前，美国信用资质较差的抵押贷款占比由 2003 年的 8%提升至

2007 年的 13%，2007 年开始，美国需求侧偿付能力明显恶化，使得房贷违约加

速暴露、拖欠率显著抬升。但我国断贷的直接触发因素是房企项目停工，居民希

望通过断贷推动房企“保交付”，并不是居民偿付能力大幅恶化导致贷款违约。 

相较于美国，我国房地产金融化程度低，房贷违约的杠杆效应较小。虽然住房贷

款在中美信贷市场中的份额均较高，但美国地产金融化程度显著高于我国，会进

一步放大居民违约带来的连锁反应。美国 MBS 的规模和流动性仅次于国债，

MBS 资产存量占固收市场规模的 23%、日均交易量占总成交量的 29%，金融性

更强；而我国地产 ABS存量占固收市场规模的 0.74%，违约扩散效应暂时可控。 

 二问：本轮断贷的根结何在？房企“高周转”模式失效带来的现金流压制 

地产项目停工是断贷的直接导火索，主要缘于房企现金流压制显著加强。去年下

半年以来，房企停工现象开始增多，房屋竣工显著下滑、今年进一步恶化，竣工

同比由去年 6 月的 67%下滑至今年 6 月的-40.7%。截至 6 月，面临停工交付问题

的商品房面积约占去年总成交面积的 11%。房企停工主要原因在于现金流持续恶

化，上市房企筹资现金流快速下降、销售回款持续低迷加剧了房企现金流压制。 

经济下行周期下，前期“期房-高周转”运作模式引发的违规问题在放大，是房企

现金流承压的根结。经历了多年“高周转”运作，房企杠杆持续上升，资产负债

率由 2007 年的 62%提升至 2021 年的 79%。地产下行周期下，房企现金流压制

加速凸显，商品房期房销售快速萎缩、同比由 110%下滑至-28%，资金回笼难度

加大，而房企的杠杆效应进一步放大现金流压制影响，前期违规问题逐步暴露。 

 三问：断贷影响何在？短期或影响购房预期，中期或强化地产周期变平逻辑 

短期断贷风险扩散或相对可控，但可能影响到居民购房预期和行为。由于中美断

贷存在本质不同，且我国断贷发生后，银保监会、地方政府、开发商均积极推动

“保交付”和风险处臵工作，均指向我国断贷对经济影响的“放大器”效应或相

对较小。但断贷可能冲击居民购房预期，居民对房价预期的上涨占比已由去年 3

月的 25%回落至今年 6 月的 16.2%，或使本就低迷的购房需求恢复难度加大。 

中期来看，断贷或影响地产供需两端恢复弹性，强化地产周期“平坦化”趋势。

断贷影响下，居民避险情绪或上升、优先考虑购买现房和二手房、对期房的购买

或趋于谨慎，进而可能影响新房销售恢复弹性。同时，当前房企面临的现金流压

制等供给端约束比以往更强，或使“高杠杆、高周转”模式运作困难，或影响地

产投资修复空间和弹性，因此断贷或从供需两端，强化地产周期平坦化的趋势。 

 

风险提示：疫情发展超预期，地产下行超预期。 
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近期，有些人将多地发生的房屋断贷与美国次贷危机作对比，但两者成因

有本质不同、不能一概而论。本文详细梳理本轮断贷的根结及其影响，供参考。  

一、本轮断贷与次贷危机的本质区别？ 

国内近期的断贷问题与美国次贷危机有本质区别，我国核心问题在供给端、

不在需求端。次贷危机前，美国信用资质较差的抵押贷款占比持续提升、由

2003 年的 7.7%提升至 2007 年的 12.7%；2007 年开始，美国需求侧偿付能力

明显恶化，使得美国房贷违约加速暴露，住房贷款拖欠率显著抬升、由 2007

年的 2%提升至 2010 年的 10.6%。但我国本轮断贷的直接触发因素是房企项

目停工，居民希望通过断贷推动房企“保交付”，我国需求侧偿付能力没有大

幅恶化、住房按揭贷款不良率常年维持在 0.3%的较低水平。 

图表 1：次贷危机下，美国住房贷款拖欠率快速上行  图表 2：2003年起，美国信用评级低的贷款占比提升1
 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：New York Fed Consumer Credit Panel/Equifax、国金证券研究所 

住房贷款是中美信贷市场的重要组成，但相较于美国，我国涉及断贷的个

人住房贷款份额较小。目前我国个人住房贷款占整体信贷规模的比重约为 19%，

次贷危机时期，美国占比为 20%，对应两国总房贷规模都十分庞大。但美国次

贷危机时期的居民贷款违约率远超我国目前水平；2006-2009 年，美国居民部

门住房债务违约率由 4.2%提升至 11.3%。而我国住房贷款不良率常年维持在

0.3%的水平，且本轮住房贷款违约范围主要集中在出现停工、延期交付的地产

项目上，这些停工项目涉及不良贷款平均仅占商业银行按揭贷款的 0.01%。 

图表 3：个人住房贷款是我国信贷市场的重要组成部分  图表 4：住房贷款是美国信贷市场重要组成部分 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

                                                                 
1
 信用评分从 580 至 669 为一般，670 至 739为良好，740 至 799 为非常好，800及以上是极好。 
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图表 5：次贷危机时，美国居民部分债务违约率高企  图表 6：本轮停工项目涉及不良贷款占比较小 

 

 

 
来源：New York Fed Consumer Credit Panel/Equifax、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

我国房地产金融化程度明显低于美国，或使房贷违约的杠杆效应相对较弱。

美国 MBS 的规模和流动性仅次于国债，2021 年 MBS 资产存量占美国固收市

场的 23%、日均成交量占美国固收市场日均成交总量的 29.2%；同时 MBS 收

益率与住房抵押贷款利率、国债收益率直接挂钩，金融属性更强。反观我国，

地产 ABS 存量仅占固收市场规模的 0.74%，且 2016 年以来我国对房地产行业

去金融化调控显著加强。这说明美国地产金融化程度显著高于我国，而金融杠

杆会进一步放大居民房贷违约带来的连锁冲击。 

图表 7：MBS是美国固收市场的重要组成部分  图表 8：美国 MBS收益率与国债、抵押贷款利率挂钩 

 

 

 

来源：Federal Reserve Bank of New York、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 
图表 9：ABS在中国固收市场中的份额较低  图表 10：2016年以来，我国地产去金融化政策频出 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：银保监会、发改委、央行、国金证券研究所 
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中国固收市场各资产存量占比

国债 地方政府债 金融债 公司信用债 ABS 同业存单

时 间 文 件 主 要 内 容

2 0 1 6 / 1 0
《 关 于 试 行 房 地 产 、 产 能 过 剩 行 业 公

司 债 券 分 类 监 管 的 函 》

对 房 地 产 业 公 司 债 券 实 行 “ 基 础 范 围 + 综 合 评 价 指 标

” 的 分 类 监 管 标 准 ， 募 集 资 金 可 以 用 于 还 贷 、 开 发 项

目 和 补 充 流 动 资 金 ， 不 得 用 于 购 臵 土 地

2 0 1 7 / 1 0 《 关 于 规 范 银 信 类 业 务 的 通 知 》
不 得 将 信 托 资 金 违 规 投 向 房 地 产 、 地 方 政 府 融 资 平 台

、 股 市 、 产 能 过 剩 等 限 制 或 禁 止 领 域 等

2 0 1 8 / 5
《 关 于 完 善 市 场 约 束 机 制  严 格 防 范

外 债 风 险 和 地 方 债 务 风 险 的 通 知 》

房 企 境 外 发 债 不 得 投 资 境 内 外 房 地 产 项 目 、 补 充 运 营

资 金 ， 仅 限 归 还 存 量 债 务

2 0 1 9 / 5

《 中 国 银 保 监 会 关 于 开 展 “ 巩 固 治 乱

象 成 果  促 进 合 规 建 设 ” 工 作 的 通 知

》

. . .禁 止 银 行 向 “ 四 证 ” 不 全 及 资 金 不 到 位 的 房 企 融

资 ； 禁 止 资 金 通 过 影 子 银 行 渠 道 违 规 流 入 房 地 产 市

场 ； 禁 止 并 购 贷 、 经 营 贷 等 资 金 被 挪 用 于 房 地 产 开 发

2 0 1 9 / 7
《 关 于 对 房 地 产 企 业 发 行 外 债 申 请 备

案 登 记 有 关 要 求 的 通 知 》

房 地 产 企 业 发 行 外 债 只 能 用 于 臵 换 未 来 一 年 内 到 期 的

中 长 期 境 外 债 务

2 0 1 9 / 8
《 中 国 银 保 监 会 信 托 部 关 于 进 一 步 做

好 下 半 年 信 托 监 管 工 作 的 通 知 》

按 月 监 测 房 地 产 信 托 业 务 变 化 情 况 . . .坚 决 遏 制 房 地 产

信 托 过 快 增 长 、 风 险 过 度 积 累 的 势 头

2 0 2 0 / 8 “ 3 4 5” 新 规
房 地 产 企 业 三 道 红 线 :剔 除 预 收 款 后 的 资 产 负 债 率 大 于

7 0 %、 净 负 债 率 大 于 1 0 0 %、 现 金 短 债 比 小 于 1 0 0 %

2 0 2 0 / 1 2
《 关 于 建 立 银 行 业 金 融 机 构 房 地 产 贷

款 集 中 度 管 理 制 度 的 通 知 》

房 地 产 贷 款 余 额 占 比 及 个 人 住 房 贷 款 余 额 贷 款 占 比 不

得 高 于 监 管 部 门 确 定 的 上 限

2 0 2 1 / 3
《 关 于 防 止 经 营 用 途 贷 款 违 规 流 入 房

地 产 领 域 的 通 知 》

加 大 对 经 营 用 途 贷 款 违 规 流 入 房 地 产 问 题 的 监 督 检 查

力 度
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二、本轮房贷断供的根结在哪？ 

地产项目停工是断贷的直接导火索，主要缘于房企现金流压制显著加强。

2021 年下半年以来，房企停工现象开始增多，全国房屋新开工、竣工显著下滑、

今年进一步恶化，新开工同比于去年 5 月转负、快速下滑至今年 6 月的-45%，

竣工同比从去年 6 月的 66.6%降至今年 6 月的-40.7%；截至 6 月，面临停工交

付问题的商品房面积约占去年商品房总成交面积的 10.7%。停工主要原因在于

房企现金流恶化，上市房企筹资现金流去年下半年同比下降 25.6%、降幅创历

史新高，前期商品房销售回款低迷进一步加剧房企现金流压制。 

图表 11：全国房屋新开工、竣工面积快速下行  图表 12：多城市出现地产项目停工、延期交付问题 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

图表 13：房地产筹资现金流增速快速下降  图表 14：商品房销售、开发投资额同比增速快速下滑 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

前期预售资金监管加强、房企信用风险凸显，使房企现金流受限问题加速

暴露。2021 年起，地产调控对房企资金端管理趋严，预售资金监管加强即为典

型；截至去年年底，全国 75 个城市出台了加强预售资金监管的相关措施，其

中 61%的城市明确收紧房企预售资金使用。同时地产债违约规模快速增长、占

全部违约债券比重，2021年接近 20%、2022 年超过 68%；房企信用违约增多，

使得金融机构放贷、买债趋于谨慎，房企融资螺旋式收缩、现金流压力加大。 
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图表 15：2021年大多城市明确收紧预售资金监管  图表 16：2022年地产债券违约规模占比远超其他行业 

 

 

 
来源：58 安居客房产研究院、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
图表 17：2021年，房企受限现金比例明显提升  图表 18：2021年，房企非受限现金短债比明显回落 

 

 

 
来源：CRIC、国金证券研究所  来源：CRIC、国金证券研究所 

 

经济下行周期下，前期“期房-高周转”运作模式引发的违规问题在放大，

是房企现金流承压的根结。经历了多年“高周转”模式的运作，房企杠杆持续

抬升，资产负债率由 2007 年的 62%提升至 2021 年的 79%。地产下行周期下，

房企现金流压制加速凸显，商品房期房销售快速萎缩、同比增速由 109.9%下

滑至-28.2%，资金回笼难度加大；同时，房企杠杆效应进一步放大现金流压制

影响，前期违规问题逐步暴露。 

图表 19：近年来，房地产行业资产负债率明显提升  图表 20：2021年以来，商品房期房销售明显下滑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

仅风险提示, 7%

仅加强监管, 

21%

调整优化, 

11%

明确收紧, 61%

2021年各城市预售资金监管措施
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