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2006年7月，由中国建设部牵头，商务部、国家发改委、人民银行、国家工商总局和国家外汇管理局联
合发布了《关于规范房地产市场外资准入和管理的意见》（文中简称《意见》），《意见》出台意味
着对外资炒楼挥出了重拳，也将毫无疑问地改变外资在中国房地产市场的“生存守则”。 
外资动了中国地产“奶酪” 
北京、上海、广州的地产市场一直是境外买家关注的重点，尤其是港澳台地区居民和华侨购买房产的
数量较多。 
与境外个人投资者相比，外商投资机构对争夺内地地产市场更是怀有“雄心壮志”。中国外管局发布
的《2005年中国国际收支报告》显示，2005年外资机构在国内收购房地产总额达34亿美元，占国内房
地产总投资额的5%，而实际数字可能更高。其中，摩根士丹利在中国房地产市场的投资总额已达30亿
美元，2006年将再追加30亿美元投资。渣打银行直接投资有限公司近期已完成对绿城中国控股有限公
司一笔3.7亿港元的直接投资，并宣布，投资不仅仅对成熟的大型房地产公司进行股权投资，还将对品
牌房地产公司旗下的具体房地产项目进行投资。此外，花旗、荷兰ING集团、高盛等海外投资机构也纷
纷加速进入了中国房地产业，并把眼光投向了内地二线城市。对于外资机构而言，投资中国地产可谓
“一箭双雕”：既赚取人民币升值之利，又能兼收房价上涨带来的超值收益。 
虽然外资在地产市场所占的比例并不大，但由于集中在北京、上海等城市，加上本身巨大的示范效
应，直接助推了房价的上涨。同时，外资的行为在很大程度上抵消了国家对房地产调控的效果。2005
年国家出台对房地产市场的调控措施之后，外资不仅没有放慢进入中国房地产市场的步伐，反而增加
了对中心城市的投资数量。除了直接购买不动产或从事房地产开发外，外资还通过向国内企业提供融
资的方式影响国内房地产市场。由于外资的作用，国家对房地产行业采取的一系列金融政策的有效实
施受到了相当程度的制约。另外，大量的境外资金流入中国的房地产市场，加大了人民币升值的压
力。根据日本及中国台湾地区的经验，在本币升值的过程中，房地产和股票等资产会产生价格上涨，
吸引大量的外资投机房地产和股票市场，而大量外资的流入又进一步强化了本国货币的升值预期，这
是中国政府必须警惕的。 
《意见》出台各地趋势而动 
面对近年来外资进入中国房地产市场过热、市场准入规则不够规范、市场秩序比较混乱的情况，从维
护国家经济安全、维护中小投资者和人民群众的切身利益出发，根据中国土地资源有限，居民住房比
较紧张的实际，政府加强对房地产市场包括外资准入的管理，是经济运行管理的必然选择。2006年7月
出台的《意见》剑锋直指对外资自由开放的楼市引起了地产业界的震动。 
限制外资炒楼的《意见》一公开，各地房地产相关部门已闻风而动。7月20日，北京市建委房屋市场交
易管理处下发《关于境外机构、个人购买商品房签约有关问题的紧急通知》，对《意见》进行了一些
细化，规定港澳台地区居民和华侨因生活需要，可在境内购买自住商品房的数量暂定只能购买1套住
宅。该规定从7月21日起执行。同时，通知指出，凡不符合以上规定的机构和个人，开发企业不得与其
进行网上签约，未按规定执行产生的合同纠纷由当事人承担法律和经济责任。北京的“紧急通知”可
以在一定程度上限制境外买家的购房数量，对以投资为目的的境外购房人群起到一定的抑制作用。上
海市相关部门则表示，本地地方细则正在制定之中；深圳市有关部门表示“没有那么快出来”，但地
方细则还是会制定。 
地产新政解读 
面对外资在中国房地产市场上“跑马圈地”渐呈加速之势，《意见》的出台自然会引起波涛，可以
说，外商投资机构在中国地产业界的一举一动都将受到深远的影响。 
中国企业海外发展中心经济学家孙飞表示，《意见》主要就是提高外商进入中国房地产市场的门槛，
打击投机行为，理性引导、合理规范市场，挤压外商投资中的泡沫成分。这一点在《意见》第一部
分，即规范外商投资房地产市场准入中表现得较为明显。第一部分共分为5个条款，第一条要求境外机
构和个人遵循商业存在的原则，在境内按规定申请设立外企。从字面意义上理解，是指外资进入境内
后应有合理的商业实体，实际上是为了防止境外黑钱、游资进入国内房地产市场，继而打击投机、挤
压泡沫，防止不法机构或个人“洗钱”。第二条要求外商投资设立房企，投资总额超过1000万美元(含
1000万美元)的，注册资本不得低于投资总额的50%。相对于国内35%的项目资金充足率来说，整整高了
15个百分点。如此一来，外资进入境内的门槛将有所提高，一可在房地产市场上防止烂尾风险，二可
有效降低金融市场资金断链发生的几率。 
在中国内地首家外资地产咨询公司戴德梁行的眼中，《意见》提供了一个严控囤地影响外企储备土地
的信号。其中第二个部分“加强外商投资企业房地产开发商经营管理”将对外资有一定影响，但影响
不会太大。该公司认为，囤积房源和土地，等待最佳时机出售是一个商业技巧，可能内外资都会采用
这种营销手段。对于这一手段的限制会对外资有影响。但外资主要投资开发商业类项目和高档住宅，
较少投资开发普通住宅，而且发达国家有资本运作的规范和企业文化，本次宏观调控重点针对普通住
宅，大的政策方向下，对外资影响不会太大。 
中国社科院金融研究所研究员易宪容则认为，对于资本实力雄厚的投资基金而言，这些措施的实际效
果非常有限。《意见》中的政策都相当温和，可以理解为是政府的试探性举措，如果市场反应超出了
预期，政府部门将出台下一步措施，外国投资者必须充分考虑到政策风险。 
商务部研究院梅新育认为，《意见》中的政策对于光明正大进入的外资是有效的，但对于以伪装方式
流入的外资未必完全有效。他建议，应对进入房地产市场的外资进行分类管理；对在母国就是从事房
地产开发和专业服务的外资企业可以监管宽松一些，而对于投资基金等投机性较强的投资主体则要严
格监管。另外，要从限制外资的杠杆融资和快速套现等途径来遏制外资炒房。 
细节问题制约新政实效 
作为长期支持对外资进入中国房地产市场进行限制的学者代表，北京师范大学金融研究所所长钟伟认
为六部委出台的《意见》没有从根本上限制外资进入中国房地产市场，在一级市场、二级市场、中介
等至少8个方面的细节没有考虑到对外资的实际限制，因此很难起到实际效果。 
例如第一部分讨论外商进入一级市场在华设立开发企业有两个焦点问题没有涉及到：（1）外商所得税
制按照什么来处理？按照内外资的现有区别，外资对中资有巨大的竞争优势。是否应该让外商投资企



业的政策优惠取消？（2）资金筹集究竟是在境内还是境外没有规定，只是说注册资本不得低于投资总
额的50％。房地产企业经营是连续的，而房地产开发资金的筹措是很关键的问题。外资即可以境外融
资，也可以在境内融资，这个优势很大。这个里面没有看到境内的还是境外的，境外的应该高到多
少？同时，钟伟也认为，171号文件在“外商在华投资项目转让和股权转让”、“不动产的处置”、
“对REITs、外商中介的限制”等方面都有待商榷，从而在一定程度上影响该政策的正确实施。 
也有专家认为，《意见》中重点提及的购房实名制，主要是针对交易环节进行的，而交易环节仅仅是
外资实现炒房意图的一个环节——即便在这个环节，外资也可能找到缺口：  
第一，地方政府的缺口。所有抑制外资炒房的措施，最终都要由地方政府来执行。而出于政绩和利益
的考虑，地方政府更倾向于房价上涨，强大的外资在此点上无疑与地方政府有共通之处。因此，地方
政府在具体执行时的力度有多大的确是一个值得思考的问题。第二，银行和中介机构的缺口。在炒房
方面，银行与炒家之间在利益上存在一定默契——银行需要完成房贷任务，房产投机者需要从银行获
得资金。倘若外资找到一个中国中介公司合作，购房实名制就并非什么难事。第三是民间缺口。因
此，有人认为，遏制外资炒房，应从市场准入及开发环节入手，从源头上切断外资炒房的后路。 
虽然《意见》在实施细节上还有待完善，但是，它的出台的确是标志着外资投资中国楼市新时代的到
来。相信对外资进入中国国内房地产的有关政策进行规范，是中国健全法制社会，运用经济手段调控
宏观经济的一个具体步骤，有利于更加积极有效地利用外资，有利于房地产领域提高利用外资质量，
也有利于推动房地产市场的健康发展。 
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