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中国地产：需要经历一次真正的周期波动的洗礼(巴曙松；11月15日)

文章作者：巴曙松

  唐朝的诗人杜甫写过：安得广厦千万间，大庇天下寒士俱欢颜。目前看来，仅仅依靠诗人写诗，恐怕难以解决广大寒士的住房问题。最

终的解决还是需要一个好的房地产市场，一个好的房地产融资体系。  

  房地产行业通常讨论得最多的三个问题是：位置、位置、位置，这是房地产领域的常识。但是，从2003年121文件后，特别是2004年4

月份以来，房地产行业讨论得最多的三个问题开始变成：金融、金融、金融。  

  这是一个非常有意思的现象，但是其积极的意义就在于，房地产行业终于开始回归其本来的面目，回归其资金密集型行业的运行特征。

同时，这也意味着，持续了一段时间的房地产行业的运作模式需要根据宏观调控的走向进行及时的调整。  

  真正意义上的房地产市场的出现还是近几年的事情，那么严格意义上说，目前的23000家房地产企业，大部分是在房地产行业快速扩张

的过程中进入这个市场的，还没有经历过一次真正意义上的周期波动的洗礼。而实际上，一个行业要健康发展，没有这种阅历的积累是不可

能的。  

一、宏观调控促行业洗牌  

   尽管严格意义上的宏观调控政策是短期政策，但是因为此次宏观调控在房地产领域还配套采取了多样化的制度变革措施，因此，对房

地产行业的发展也会有一些中期的影响。  

  中国的房地产市场上第一次高峰应当在1992-1993年的海南、北海等局部地区，但是当时的房地产领域对于整个经济运行的影响是十分

有限的。在这一轮房地产市场的扩展中、在房地产市场开始深入渗透到中国经济金融运行体系中之后，实际上中国的房地产市场还没有经历

过一次非常完整的周期波动的洗礼，我们所接触的许多房地产企业，已经习惯了高额利润、快速增长、高财务杠杆等等。  

  但是，在企业的运作中，一个在冬天开业的冷饮店，如果能够做得很成功，那才是真的成功。而当前我们的房地产商大多数还没有经历

过周期波动的考验，目前在融资上出现的许多不适应，实际上正是这种调整的表现。  

  当前，中国的房地产市场的调整，比较明显的表现在以下几个方面：  

  首先，是市场化运行程度的提高。在土地招拍挂制度实施之前，我们的房地产市场，实际上一半是海水，一半是火焰；一半是市场，一

半是计划。在房地产中段产品的销售等方面，市场化程度很高；但是在土地方面，确实几乎完全是计划经济。在实际运行中，这种计划与市

场的冲突是不可避免的。具体来说，这种计划与市场的冲突表现在很多方面，例如，本来房地产业就是一个资金密集的行业，相对投资风险

比较高、专业程度比较高的投资领域，在实际操作中变成谁都能玩儿的投资领域，变成一个关系密集型的行业，缺乏专业门槛的行业。通常

的操作方式，往往是买通一个村长、科长，拿下一片地，抵押给银行，拿来钱把房子弄出地面，就可以卖房子搞按揭，这纯粹是一个贸易型

公司的财务运行方式，甚至有点像一个融资安排公司了。现在土地制度改革之后，可能会增大部分资金的进入门槛，但是也必然会吸引新的

资金的进入，因为它的透明度增加了。  

在市场化的背景下，中国的房地产市场必然会走向一个快速增长下的买方市场。中国的房地产市场，必然不再是一个什么样的房子都

能卖出的时候了，消费者现在是有不断提高的鉴别能力和谈判能力了。房地产企业的财务结构也需要根据不同周期波动的阶段，采取不同的

策略。例如，在行业快速扩张的时期，可以在一定的范围内，把财务杠杆用充足。但是，在紧缩时期，就需要及时调整这种财务结构。例

如，此次宏观调控的政策中，把房地产行业的自有资本金比率要求提高到35％，没有及时调整财务结构的房地产公司就难以适应了。随着

所需资金规模的扩大、以及更多资金的增多，整个房地产行业的利润率逐步平均化也是一个必然的趋势。  

二、客观看待当前房地产价格走势  

   在整个国民经济运行中，房地产业是一个牵涉产业比较广的产业，也是一个敏感性比较高的行业，房地产行业涉及的子行业据说超过

100个，其走向也往往成为衡量政策走势的信号。如果说2004年4月的严厉调控措施之后房地产价格的适度下滑反映了调控的阶段性效果的

话，那么，近期房地产价格的恢复上升，则反映了把握当前房地产市场走势的复杂性。不能轻易就判断这是泡沫，还是没有泡沫，而要追寻

其内在的定价机制。  

  一个值得关注的舆论导向，就是近期一些海外投资银行开始大力看空中国的房地产市场，而实际上2003年他们中的不少人是空前看好

中国的经济走向的。中国经济运行、以及房地产市场的基本面并没有突变的拐点出现，总体上基本面还是健康的，出现如此大的看法转变，

可能还是经济因素以外的原因导致的。  

  房地产价格的恢复性上涨，在央行的货币政策执行报告中也是十分关注的。  

  如何看待这个问题？从供求关系的变化看，这主要是因为，2004年4月之后，房地产市场的供给和需求同时下滑，但是投资的下滑明显

慢于供给的下滑，导致空置率的下滑，以及价格的上升。  

  房地产市场的需求回落慢，反映了中国现实经济运行中，房地产需要的强大。仅仅以城市化为例，建国以来中国大致的趋势是工业化大

于城市化。2003年中国有两个指标引人注目，人均GDP1000美元，城市化率40％。如果上升到世界平均的50％的水平，会有多少人需要转

入城市居住？其次，是现有城市居民的改善居住条件的房地产需求。第三个是房地产中的拆迁；第四个就是投资性的需求。这四个需求里，



宏观调控调来调去主要也是调后两种，前两种是非常健康的。后两种可以缓一缓，还是要发展。在这种相对强劲的需求下，如果是供给下滑

的很快，价格不上涨才怪。因此，现在的房地产政策，应当是适当调整紧缩力度，防止市场的报复性的上涨、以及市场的大起大落，而是要

促进市场的相对平稳的发展。  

文章出处：《中国经营报》 
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