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01 

房地产投资保持韧性的原因 

2016 年开始，就有一个让人困惑的现象，房地产销售开始下行了，但

房地产开发投资一直维持着高位，甚至一度是经济增长非常重要的支撑力

量。 

2018-2019 年，房地产开发投资基本上都在 10%以上，但同期固定

资产投资增速也就 5-6%左右。2020 年 3 月后，房地产开发投资也是率先

恢复，投资增速高达 7%，而固投增速才 2.9%，直到最近房地产开发投资
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和固定资产投资增速的差距才有所收敛。 

 

那么，为什么房地产开发投资可以成为固定资产投资乃至经济增长非

常重要的支撑力量呢？ 

这里有两个很重要的原因：一是快周转战略开始被广泛使用；二是房

企通过期房销售等方式，来加杠杆。 

什么是快周转战略？ 

简单来说，就是房企通过拿地，加快新开工使得项目达到预售条件，

然后上市预售。在拿到预售款之后，因为那时候对预售款的监管也还不严

格，一些房企能够通过虚报工程进度等方式来提前支取预售款。这时候，

房企一般不会选择加快施工完成交付，反而是会开始新一轮拿地—新开工
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—预售的流程。 

所以过去几年，房地产新开工和竣工面积一直都有明显的背离。新开

工和拿地在 2016-2019 年里一直维持在高位，而因为房企减少竣工结算，

竣工增速同比相对来看要低迷得多。 

可以说这段时间的房地产投资主要是依靠拿地和新开工来推动的。 

 

这种快周转模式之所以能够运行下去很重要的一个环节就是居民愿意

买期房。 

从数据上可以看到，在这一轮周期中，期房销售占房地产销售的比重

从 2016 年之前 76%左右的水平上升至目前的 88%左右。也就是说在快周
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转的模式下，期房成为居民购房的主要模式。 

 

为什么居民愿意买期房呢？ 

很重要的一个原因是有房价上涨的预期。因为这几年供给侧改革让房

子库存去化的速度比较快，购房者认为现在不买房，在房价上涨之后可能

就买不起房了。 

此外，不少大型房企借棚改的政策利好开始大规模布局三、四、五线

城市房地产，品牌房企的入驻带来了品牌效应。大家也相信品牌房企交付

房子问题不大，交付的房子质量也属上乘。 
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到这里，我们就可以构建快周转的基本模型了： 

一是预售销售回款的速度比较快，这在很大程度上弥补了房企融资收

紧的压力； 

二是预售回款的资金相当大的部分被挪用，被拿去用于新拿地、新开

工； 

三是新项目盖到符合预售条件后，就做预售，再去新拿地、新开工，

这样正向循环下去。而过去的项目施工款部分不少并没有真正支付，而是

用应付款（应付票据）的形式给到施工方的。 

这个过程本质是房企拿了居民的预售款加了杠杆，因为预售款大部分
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并没有用于工地施工款支付，是垫付的，而预售的资金则被用来开启新的

工地。 

如果说现房销售模式是通过 1 个房的销售对应 1 个工地款项支付，那

期房销售的模式可以通过 1 个房的销售对应好几个工地的新开工，施工需

要的款项房企没有实际支付给施工方。 

相当于说，房企拿居民的预售款加了杠杆，扩大了新开工面积、施工

面积和自身的规模。 

总结一下，过去一段时间房地产投资之所以能够维持韧性很大程度上

与房企采用高周转率、高杠杆的经营模式有关。而这种模式对于资金链特

别是销售回款的依赖是很高的。 

02 

“三道红线”下的狂奔突进 

国内这一轮房地产政策收紧大致开始于 2020 年下半年。而对市场的

影响大致可以分为两个阶段。 

第一阶段是 2020 年到 2021 年上半年。这一时期，监管已经对房企

的行为造成了影响，但受益于房地产销售维持高位，地产投资依旧是有保

障的。 

2020 年 8 月监管层推出了“三道红线”，对房企的有息负债增速做
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出了限制。即使是“三道红线”全部达标，按规定房企的有息负债增速也

不能超过 15%。 

在“三道红线”之后，2021 年初，房地产贷款集中度管理制度开始落

地，对房地产贷款占比和个人住房贷款占比都设立了上限。 

从这里我们也可以看到这一次政策调控主要是从融资端入手的，以此

来遏制房地产投资的无序增长。融资端的收紧，对高周转率、高杠杆的经

营模式提出了很大的挑战。 
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