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一个概念，所谓的房地产金融到底是做什么，什么叫做房地

产金融？这一点有一个简单的比喻，就是说，作为房地产行

业和房地产金融来说，最重要的是资金和土地，这是这个行

业关注的两个要素，如何的搭建这个桥梁，这个桥梁就是房

地产金融，现在当前的房地产金融，我们的资金和土地，应

该基本上通过银行，通过我们的银行把我们的发展商的资金

以及投资商的资金接洽到我们的项目上去，通过这样一个道

路，实现一个融通，这是一个方式，这是一个资金的传导，

作为基金的回收方式，我们通过我们的开发商，以及我们投

资商的投机收益，形成一个回收。 这里面最关键的一个机构

就是银行，银行是非常重要的一个媒介和渠道，在这样的情

况下，我们觉得当前的房地产市场，在遭遇到整个国家宏观

调控的情况下，房地产金融成为一个非常重要的问题，就是

融资渠道拓宽方面。 我们看一下这张表，针对2005年整个房

地产市场面临的融资渠道的困境问题，这是我们作为房地产

行业来说，或者金融行业来说，是一个比较重要的问题，在

这样的问题情景下，在未来的操作过程中，存在哪些可能的

机遇和挑战，我们觉得这种机遇和挑战，应该首先是建立在

我们对整个宏观形式的判断基础之上，所以说我们应该讨论

明天的房地产行业，应该从我们当前的宏观经济形势和判断

上来着眼，通过我们的一些判断来看一下，它的发展趋势在

哪里？总体来说我们的态度，我们对于整个的房地产态度，



还是持比较谨慎乐观的态度。 首先我们看一下宏观经济在整

个房地产行业中所扮演的角色，宏观经济当前的主要现状和

判断，我们再看房地产商目前面临的子困境，最后看我们房

地产创新的趋势和前景在哪里。先从我们基本的宏观政策基

本面来看。对于我们当前的政策决策者来说，是一个非常难

以平衡的目标，这三者之间如何的平衡，如何的掌握，这实

际上是非常困难的过程，对于这样的目标来说，我们认为，

这个市场还是作为宏观调控来说，是非常重要，也是非常有

难度的操作方式，整个的宏观经济对于我们的房地产行业是

如何影响的。 我们认为总体的思路来说，房地产的宏观调控

，对于方面来说是非常重要的一个方面，它的思路是怎样的

？从92年经济周期看起，在92、93年整个房地产开发贷款，

开发的增速，都保持百分之百之上的增幅，我们当时在这个

阶段情况下，行业表现了一个水平，就是一个经济想象，就

是GDP的高速增长，也是我们消费者物价也在高速增长的过

程中，所以从这个阶段经历过来，进入了一个不断上涨的过

程。 从央行的操作思路来看，放在我们通货膨胀的问题上，

控制通货膨胀，对于房地产行业来说，意味着一系列紧缩的

态势，紧缩的政策出现了，紧缩的政策出现以后，对于房地

产行业来说，是一个非常重要的发展机遇，它负面影响房地

产行业健康的发展，因此出现了一系列的后遗症，当前的房

地产金融市场也好，或者当前的房地产市场也好，之所以出

现当前的情况，实际上有一系列的过程，通过前期的高速发

展以后，我们一系列抑制措施，出现了一系列的后遗症，我

们近两年的房地产公司上市，已经非常少了，因此，从这一

系列的判断来看，整个的宏观经济政策，对于房地产行业来



说，是一个行业增长和发展的促发期，也是导致行业萎缩的

终结者，所以这个角色是互换的。 我们看一下它当前对于中

国的现在的金融政策和宏观经济政策的影响在哪里，还是在

于一些深层次的发展问题，关键还是在于金融体制的改革，

我们觉得当前非常重要的一个特点，现在的 中国经济存在一

个投资率和储蓄率非常高涨的态势，我们的经济增长是高投

资拉动的，我们看到相关的数据，近两年整个的中国投资率

，已经保持在40-50%的高度，这是非常高的一个比例，是一

个非常显著的特点。我们居民的储蓄比例非常高，达到25.5%

，相比世界其他的国家来说，应该说是非常高的储蓄率，所

以高投资率和高储蓄率是当中宏观经济的一个特点。 在看这

张图，可以看到，CPI是呈逐步走低的状态，我们认为这个本

身的统计，如果仔细的分析一下，相关的宏观经济来看，有

非常大的问题，首先，非常重要的一个问题，就是房地产价

格指数，并没有反应在CPI指数里面，反应出工业品的价格指

数，并没有传达到下游的消费者价格指数，虽然我们现在整

个的价格指数是比较偏低的，但是并不代表我们的经济不存

在通货膨胀的危机，或者调整利率，抑制整个经济过分过热

的一个增长的压力，从这一系列状态来看，当前最佳的指数

是稳定的失真的情况。 我们整个市场的利率结构，从现在来

看，实际上是看长期的利率还是偏低的，我们的低利率实际

上对于经济增长，不是起到非常大的作用，银行进一步调低

我们的利率，也很难对我们经济起到刺激作用。 另外一块我

们看商业银行，在市场规范化的运作当中，也是非常重要的

表现，现在我们的交行上市了，我们的建行在香港上市了，

以及众多的银行引入了国外的战略投资者，这也是我们规范



金融市场一个非常重要的目标和现象，在这里我们做一个简

单的分析，我们到底应该如何的思考，我们如何的调整，我

们控制经济到底怎么做，这实在有一个内在的逻辑在里面，

我们先从CPI的指数看起，当前有一个往下走的态势，不存在

通货紧缩的预期在这里，在这样的情况下，央行如果降息，

进一步刺激经济结构，同时，我们还考虑到，我们现在并不

是现在反映的这么低，还是有通货膨胀的压力存在，实际上

这个对于我们的政策，中央的政策决策者来说，实际上遇到

了非常大的问题，我们是不是可以通过利率，达到我们的控

制目标，当前央行采取了一系列政策，对利率没有采取很大

的变动，利率政策不能用了，货币政策不能用了，所以考虑

到我们的信贷政策，我们的信贷紧缩了，我们众多的银行，

不再搞房地产，不再做它的贷款的发放，这是一个非常重要

的特点。 我们看一看对于房地产行业来说，它目前到底怎么

样？目前对于房地产来说，整个信贷紧缩的趋势，导致了房

地产商来说，我们的融资渠道非常少，现在银行紧缩了，这

一块的贷款发放非常的难，对于贷款商来说融资非常的困难

，商业银行通过改革，需要一系列的利率风险，比如我们的

套期保值，作为我们的投资，来化解我们整个商业银行的流

动性的问题，同时我们在社会上有大量的高额的储蓄率和投

资率，也就是说，市场上还有大量的资金没有找到有效的资

金投，在资金方面来说，缺少相关的投资对象和融资工具，

同时作为融资方的主体，在这样的情况下，整个的市场开始

形成了，所以说，在这样的市场环境下，我们需要建立一个

非常有效的融资平台或者投资平台，这个平台就是我刚刚提

到的房地产金融，房地产金融市场在当前的节点上，在2005



年的节点上，开始逐步的发展，或者逐步的繁荣，有其必然

的原因，就是在于政府的宏观经济政策一系列措施目标，导

致这个市场发展以后必然的景象。 我们解释一下房地产金融

，如何的看待这个房地产金融的趋势，第一点，房地产金融

并不代表银行贷款，我们可以看到，现在的分析，当前的市

场环境，银行贷款对于整个的金融大盘起到一个非常大的作

用，但是这个作用实际上有一个转变时期，这个时期实际上

很多的通过间接融资的方式开始转变，以直接融资的渠道投

，真正涉及到房地产金融这一块市场，就是所谓的资产证券

化开始启动了，就是我们的住房贷款证券化，我们抵押贷款

证券化，相关的一些操作，我们的购房者把钱在银行，把一

个中介机构做一个打包，整个的市场化的过程，通过一个操

作的环节来完成。这样对于银行来说，我们的房贷能力增向

了，我们用更多的钱可以投资更多的项目，对于我们来说，

有更多的渠道进行融资。 对于房地产行业来说，我们认为一

个重要的趋势，就是海外基金，就是信托基金介入到当前的

市场环境中，对于我们国内是一个非常好的现象，通过一个

打包的投资，或者它通过其他的相关的开发，或者是股权合

作，介入相关的房地产项目中，对于缺少资金的项目，起到

非常好的融资作用，在06年我们认为，或者在新的一年里面

，海外资金进入中国，或者是所谓的专业房地产投资资金在

国内的星期，应该是一个非常重要的房地产产品，或者是一

个市场现状，我们现在知道的通过公开媒体知道的一些资金

涉足哪些行业，实际上非常少的，实际上有大量的欧洲和美

国的资金，在东南亚地区和新加坡，正在非常关注中国的房

地产市场，他们想投资中国的房地产市场，通过这种态势和



我们的一个分析，和我们的了解来看，这样一个金融市场的

发展，在06年应该是一个主旋律，所以我们觉得这是一个非

常重要的趋势。 然后是基金的介入，对于我们行业是一个非

常好的资金作用，基金不只是融资手段，可以帮助我们的企

业更好的经营和管理，因为它有专业的团队运作，帮助我们

的企业，加速我们成熟的过程，加速我们现代化管理的过程

，这也是非常好的帮助，通过它的规模性的投资，可以有效

的控制我们整个的市场的发展规范，这样的话，也是起到非

常好的规模效应，所以简单来说，我们认为房地产在06年的

态势应该是非常好的。以上是和大家简单的做一下分享，希
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