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  随着今年房地产信托集中到期，在房地产市场下行的背景下，许多人担心涉及债务率较

高房企的一些信托以及资管计划，可能会出现兑付风险。华澳国际信托的一名从业人士向记

者证实，由于合同纠纷，该公司已经把深圳光耀地产等企业告上法庭。  

  国家主席习近平近日在河南考察时指出，我国发展仍处于重要战略机遇期，我们要从当

前我国经济发展的阶段性特征出发，适应新常态。在“新常态”下，经济增长速度、增长动

力以及经济结构都将发生显著变化。在经济转型过程中，重点行业不可避免地会出现结构调

整，一些隐性矛盾和问题也将显性化，并在金融领域有所反映，部分受影响较大的行业可能

会进入一个风险释放期，其中，房地产金融就是必须要重点关注的领域，在当前，则应把防

范风险放在重要位置，对风险暴露有所警惕。  

  “影子银行”风险更受关注  

  自从 2011年房地产市场开始调整以来，就不断曝光有小型开发商涉足民间借贷并导致

破产，而随着今年兴润置业的倒地以及光耀地产的债务漩涡浮出水面，许多人意识到，房地

产信贷、信托以及民间借贷中隐藏着很多风险隐患，其中从“影子银行”渠道获得融资的风

险隐患尤甚。  

  对于房地产市场的潜在风险，嗅觉敏锐的商业银行早已未雨绸缪，有所防备。建行发布

的 2013 年报显示，从去年开始该行就已强化重点行业、区域和客户群风险管控，房地产开

发等领域贷款在公司类贷款中的比重有所下降，并针对房地产贷款等进行压力测试。  

  而信托机构、房地产基金等同样嗅到了风险的气味，在投资结构上着手进行调整。用益

信托的数据显示，今年一季度，房地产信托新增规模为 1462亿元，相比去年四季度的 2097



亿元，环比大幅下滑 30.28%。  

  用益信托研究员帅国让告诉记者，5月份房地产信托募集资金再度出现同比环比下滑，

主要是因为市场环境下行，一些开发商资金链断裂，融资降温。但是，房地产信托发生大规

模违约的可能性不大，2012 年全年不良房地产信托只有 200亿元，2013年信托大规模发行，

不良稍微有所增加，但这相对上万亿元的房地产信托规模来讲，系统性风险仍不大。而且，

这类信托产品大多有担保、土地抵押以及股权质押，如果产品结构没有瑕疵的话，也能通过

拍卖等方式回笼资金，及时止损。  

  由此可见，眼下出现的房地产信托违约事件，还仅仅是个案，而且信托行业存在“刚性

兑付”的潜在惯例，此前也不乏中信信托—舒斯贝尔特定资产收益权投资集合信托等通过追

偿程序保证本息支付的案例，因此整体风险仍可控，但对个别事件应当保持警醒，防止风险

扩散。  

  房企债务率或超预期  

  陆续出现的房企破产，也让许多开发商的隐性负债进入公众视野。过去几年，在房地产

市场红火时，许多小型开发商使用较高的资金杠杆，而银行对开发商贷款则实行严格的名单

制管理，因此开发商的资金渠道非常多元化，包括诸如民间借贷等较为隐蔽的融资渠道，这

使得此类开发商的债务率往往被低估。  

  例如，2011 年鄂尔多斯市中富房地产开发公司法人代表王福金自杀身亡，在其留下的

债务黑洞中，既有银行资金，又有民间借贷资金。在很多地区，开发商通过高利借贷支付前

期工程费用，再通过预售滚动开发或支付利息，此种做法已经不是新鲜事。近期，被高额债

务缠身的光耀地产，就被指近年来大量借入民间资金，据估算此类资金占其总体融资规模的

三分之一。  

  “一些房地产企业本身资金链条长，环节复杂。”中国国际经济交流中心信息部部长徐



洪才表示，特别是整体经济下行压力加大，三四线城市库存增加，个别开发商资金链紧张，

可能抗不住行业的洗牌和调整，原来层层加码的资金杠杆本身成本就很高，如果现在仍求助

于民间融资就无异于饮鸩止渴。  

  在开发商的自筹资金中，很大一部分来自房地产信托、基金以及资管计划等，此前在银

行的非标类理财产品中，也有部分资金流入了房地产市场。而部分开发商为了从正规金融渠

道融资，往往会对资产负债表进行粉饰，千方百计地降低账面上的债务率。比如，未把权益

类信托融资、民间借贷计入负债，或者采用“明股暗债”的方式融资，导致贷款人难以摸清

其负债状况。  

  徐洪才认为，随着房地产业调整已拉开帷幕，地产金融风险仍会周期性出现，但这并不

意味着拐点就要来临，其属于市场的正常波动，开发商、信托公司、私募基金等都要对此有

清醒的认识。  

  局部风险释放或有利系统稳定  

  业界人士普遍认为，总体来说，当前宏观经济仍在合理区间内，新型城镇化还处于加速

发展的历史时期，房地产仍是重要产业，对其他行业的辐射、带动作用很大。这一行业是国

民经济发展、改善民生所需要的。但是在“新常态”下，房地产市场正改变此前泡沫越滚越

大的运行轨迹，回归理性，“有涨有跌、涨跌互现”将是房地产市场的一个“新常态”。  

  “局部性风险释放并非完全是坏事，可以避免系统性风险的积累，有利于系统稳定。”

徐洪才表示，房地产市场没有“天价不败”的神话，此前的市场可谓“温水煮青蛙”，许多

问题被掩盖，投资者仍不够理性。如今监管部门对这一领域加强监管，对于一些杠杆使用过

高过大的非标投资进行限制，同时所谓刚性兑付是没有法律依据的，法律不允许金融机构兜

底，一些房地产信托违约较正常。因此，对于一些项目，银行信贷还有信托投资计划，在投

融资决策时就必须谨慎考虑。  



 

  只有浪潮退去，才知道谁在裸泳。在现实的挑战下，各类房地产私募、信托、银行应回

归理性，普通投资者也要保持理性头脑。 

 


