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5_9C_B0_E4_BA_A7_E8_c41_66292.htm 单一以银行贷款为主

的房地产融资格局蕴涵着显著的金融风险，金融创新是化解

的必然途径，个性化的融资模式则是适宜之选 根据开环节、

项目特点、自身规模做适宜选择 房地产行业是典型的资金密

集型行业，市场、资金、土地是房地产行业的三要素，在宏

观调控的背景下，资金自然成为核心的要素。如果能够很好

地协调金融与房地产之间的互动关系，二者相辅相成，必然

会对经济增长产生巨大的推动力量。 但从现状观察，无论是

房地产开发贷款还是个人住房消费贷款，都存在过度依赖银

行的现象，由此蕴涵的银行业系统性风险已成共识。而在新

的融资限制条件下，实际上可以说多数房地产企业是难以继

续依赖银行贷款的，这就把金融创新“逼”上了台面、后者

又需要与个性化的融资模式结合才能落到实处。 十二种创新

途径 根据经验观察和梳理，我们列举出12种房地产金融创新

的途径(有别于传统的向银行贷款)。每种创新融资工具特征

各异，包括政策约束、风险收益和融资成本等。这就要求无

论是政府部门、房地产企业还是消费者，都要对各种创新工

具的可得性、融资成本和融资风险有一个深刻认识。对此，

我们也做了具体分析。 (一)上市融资 房地产企业通过上市可

以迅速筹得巨额资金，且筹集到的资金可以作为注册资本永

久使用，没有固定的还款期限，因此，对于一些规模较大的

开发项目，尤其是商业地产开发具有很大的优势。一些急于

扩充规模和资金的有发展潜力的大中型企业还可以考虑买(



借)壳上市进行融资。 (二)海外基金 目前外资地产基金进入国

内资本市场一般有以下两种方式一是申请中国政府特别批准

运作地产项目或是购买不良资产；二是成立投资管理公司合

法规避限制，在操作手段上通过回购房、买断、租约等直接

或迂回方式实现资金合法流通和回收。海外基金与国内房地

产企业合作的特点是集中度非常高，海外资金在中国房地产

进行投资，大都选择大型的房地产企业，对企业的信誉、规

模和实力要求比较高。但是，有实力的开发商相对其他企业

来说有更宽泛的融资渠道，再加之海外基金比银行贷款、信

托等融资渠道的成本高，因此，海外基金在中国房地产的影

响力还十分有限。 (三)联合开发 联合开发是房地产开发商和

经营商以合作方式对房地产项目进行开发的一种方式。联合

开发能够有效降低投资风险，实现商业地产开发、商业网点

建设的可持续发展。大多数开发商抱着卖完房子就走的经营

思想，不可能对商业地产项目进行完善规划和长期运营，因

此，容易出现开发商在时销售火爆，但他们走了以后商业城

和商业街日渐萧条的现象。开发商和经营商的合作开发可以

实现房地产开发期间目标和策略上的一致，减少出现上述现

象的可能性。 (四)并购 在国家宏观调控政策影响下，房地产

市场将出现两种反差较大的情况：一方面，一些手中有土地

资源而缺少开发资金成本的中小房地产企业因筹钱无门使大

量项目停建缓建，只有尽快将手中的土地进入市场进行开发

才能保证其土地不被收回；另一方面，一些资金实力雄厚的

大型房地产企业苦于手中无地而使项目搁浅，因此，不失时

机地收购中小企业及优质地产项目，从而实现规模的快速扩
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