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E5_9B_BD_E6_88_BF_E4_c67_493349.htm 在搜狐、焦点房地产

网主办、南方都市报协办的"中国地产新视角广州高峰论坛"

会上，从北京赶赴广州的冯科成为众多地产商关注的明星人

物。这位北京大学经济研究所地产金融研究中心的主任展开

演讲的主题是"房地产企业如何突破融资与财务困境"，而这

无疑是令国内房地产商陷入集体焦虑的重要话题。 自"9?27"房

贷新政以来，以二套房为首的按揭贷款骤然收缩；同时，为

地产商新开工项目提供输血的开发贷款也再度掐紧；由于金

融杠杆调控的传递效应，使得利空的消息弥漫资本市场地产

股，昔日的"香饽饽"转瞬变成"烫山芋"，各路基金和股民仓皇

出货，地产股从股价巅峰迅速滑入阴跌通道。就这这样，地

产商集体遭遇融资瓶颈，尤其在马不停蹄地圈地的当下，遍

地开花的大项目对于资金的渴求日益强烈。 不少专家在接受

记者采访时指出，房企在当前紧缩的宏观调控下，唯有转变

思路，通过私募等方式与别人合作，才能分分散风险，还要

推动房地产投资信托基金、企业化债券等多样化融资体系的

形成，才有望走出资金短缺的困境。 房市冬天广深房价跌成

交量降 在北京大学经济研究所房地产金融研究中心主任冯科

看来，十七大以来，中央紧缩的力度都在加强，到明年，这

一方面的预期包括全年的调控会比以往几年更加严厉。"这给

我们怎样的思考？中国房地产市场的前景会怎么样？我给大

家的基本解答是：寓于长期乐观中的短期担忧。"冯科对记者

解释。 冯科所谓的"短期的担忧"，正是当下房地产企业的集



体焦虑。在2007年上半年，包括深圳、广州、北京在内的一

线城市以及威海、北海、秦皇岛、大连、福州等二线城市房

价飙涨，有的涨幅甚至超过了100%."动能释放得太快了，短

期调整是不可避免的；至于你是否会被挤出市场，要看你的

资金实力、土地储备，你有没有能力拿土地，或者你的负债

率是不是很高，那么在银行收缩银根的情况下，很多中小开

发商必然惨遭淘汰，玩不下去了。"这位专家分析。 广州市国

土房管局向国务院检查组提交的最新汇报材料显示，广州11

月份一手房成交价格出现今年以来的首次大幅下降，11月成

交均价为10433元/平方米，环比2007年10月均价下降1141元/平

方米，下降幅度9.9%，单月出现近两位数降幅是广州楼市近

两年前所未有的。而在深圳，自今年上半年连连演绎惊人涨

幅以后，9月份开始成交量骤然萎缩、真正的意向买家持币观

望，类似中天置业这样炒楼囤房的部分中介公司或关闭或崩

盘。由深圳开始，楼市步入拐点的信号逐渐释放出来。 冯科

说，在2005年前，单在广州市场，就有很多房地产开发商。

经过轮番的政策调控，到现在核心的房地产商只有200-300家

，而占市场90%的份额的只有前六家，估计只有实力强大的

房企才能挺过这个寒冬。按照冯科个人的判断，"从2007年9

月开始，预计会有持续15个月的调整期。"但长期来看，"只要

不发生战乱，那么房价稳步上涨仍是一个趋势。" 政策利剑房

贷新政紧缩贷款 突如其来的楼市调整，缘自今年临近国庆

的"9?27"央行房贷新政，由于二套房首付和利率的提高，使得

原本热衷于不动产的投资者犹豫起来，包括地产商、中介公

司以及游资组成的投机客纷纷尝到囤房炒楼的代价；央行的

房贷新政不仅直指按揭贷款，还毫不犹豫地掐住了开发贷款



的发放，不少地产商的新开工项目只是画了个地盘，由于缺

乏资金供血，就再也没有实力盖起高楼。 对地产商来说，一

连串糟糕的消息接踵而至：中国证监会等国家部委对于房

企IPO的审批程序比以往更复杂，除了常规的一系列程序外，

发改委还要审核企业是否符合"70%以上90平方米以下"的强制

性规定等等，焦急排队等待叩开资本市场大门的地产商只能

表示"上市/回归计划因故延迟下来"。 12月初，北京师范大学

金融研究中心出炉的《中国房地产土地囤积及资金沉淀评估

报告》在社会上引起很大的震动。这份报告认为，到2007年

底，房地产开发商囤地约为10亿平方米，同时，银行体系每

向房地产行业注入4元资金，就有1元被沉淀在土地上。报告

主要撰写人、北京师大金融中心主任钟伟告诉记者，"继续维

持既有的决策思维定势和市场供求状况，对房地产行业和金

融行业来说，将是一场危险而巨大的赌博。" 冯科也有同样的

担忧。"一直以来的银行业对房地产行业的过度支持，使得从

开发贷款到住房按揭贷款的金融资金已超过3万亿元，"冯科

提醒大家，亚洲金融危机的爆发就是缘于把太多的短期资金

运用在长期投资中，在中国的房地产领域，亦有太多的金融

资本沉淀其中。 12月8日，央行令人猝不及防地宣布提高存款

准备金率1%，使得商业银行的存款准备金率达至14.5%，此

次新政直接冻结的资金达到4000亿元。消息一出，银行股和

地产股首当其冲，领跌大盘。与之同时，2008从紧的货币政

策与地产贷款将被严控的声音弥漫整个业界。 发展瓶颈到股

市圈钱风险大 对于急速扩张中的房地产企业而言，对于资金

的渴求已经到了嗷嗷待哺的阶段。最为人津津乐道的案例，

是华远地产任志强和SOHO中国董事局主席潘石屹再度上演



的"鸡蛋换粮票"的故事。由于9月28日华远地产第一次借壳方

案受阻，急须资金的任志强不得不把北京公馆和原民源大厦

两个项目以25亿元的价格卖给了潘石屹，以解燃眉之急。 虽

然从目前房地产资金来源的情况来看，结构有了一些多元化

，但是总体上仍然是以银行信贷为主。"预付款、银行贷款、

自筹资金占到房地产业融资方式的70%以上，显然融资渠道

还不够宽。加上央行的紧缩信号不断释放，房企发展面临着

土地、资金的双重约束，能否具备强大的融资能力，已成为

考核企业竞争力的指标。"建设部政策研究室主任陈淮说。 冯

科也作如是判断。在其看来，住房改革和消费观念已经市场

化了，传统意义的住房改革不断深化却遭遇到金融改革明显

滞后的瓶颈。 而地产专家韩世同担心的是，国内许多房企到

股市圈钱的行为，相当于美国发放抵押贷款的金融机构把次

级抵押贷款"打包"证券化。"如果说美国次级抵押贷款打包证

券化放大了美国次级贷危机在全球的影响，那么，中国当前

许多房地产企业到股市的圈钱行为也无疑是放大了中国房地

产泡沫的风险，一旦房地产泡沫破灭，我国的银行、股市自

然将面临灾难性的影响，"这位专家担心。 "在这个时期要学

会自救，比如与别人合作来分担风险；另外，要尝试多渠道

的融资；还要寻找标准化的道路控制各个环节可能出现的风

险。"冯科给出一系列建议。 旁边报道 融资受限巨头联手开

发 就在上周，香港知名地产商新鸿基的副主席兼董事总经理

郭炳江宣布，未来新鸿基公司将倾向于以合作的方式进军内

地房地产市场，以此分散风险。与郭炳江话音相呼应的是，

新鸿基欣然宣布将参与广州猎德项目的开发与经营。 这个落

槌价高达46亿元的大型商业项目的竞逐风云令人记忆犹新。9



月29日，富力地产与合景泰富联合举牌力压群雄，当时仅举

牌一次的新鸿基便与猎德商业地块失之交臂。但是，12月中

旬，富力地产董事长李思廉表示，公司与合景泰富联合竞得

的地皮将邀请新鸿基参与合作，三方各持三分之一的权益，

项目总投资额将达到100亿元。 对于此次同业内的牵手合作，

公开的解释是，新鸿基拥有丰富的商场及物业管理经验，而

富力地产在国内市场遥遥领先，并且已加大了商业地产的投

资力度，三方合作无疑是优势互补的共赢选择。而在合景泰

富上市之前，富力地产亦投资8亿元认购其新股发行总数20%

，双方自然"沾亲带故"。 冯科认为，在融资渠道受限的情况

下，地产商打破常规的思路，撇开竞争思维携手合作，这样

既可以分散风险，又有效缓解了当下的资金压力。 专家观点 

房企融资应该多元化 中央财经大学金融与证券研究所所长韩

复龄认为，房企要实现融资的多元化，要向上市融资、股权

融资、信托计划等方向大力发展。目前我国上市的房地产公

司不足60家，只占我国房地产企业总数的0.2%，其中，通过

借壳融资将房地产企业装入上市公司是比较便捷的方式。而

对于许多中小房地产企业来说，通过股权融资和信托计划等

直接融资方式，具有流动性强、交易费用低等优势，应该大

力发展。 冯科认为，房企要实现融资的多元化，一则要推动

房地产金融产品多元化，形成包括房地产投资信托基金REITs

、企业化债券在内的房地产金融产品体系，研究适合中国国

情不动产的证券工具，加快短期融资券信用评级系统的建设

等。二则需要房地产企业积极参与金融市场的创新，比如发

行信托计划、收购上市公司、参股金融机构、发起设立地产

基金等等。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载。
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