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疫情緩和後房地產市場恢復較快，目前已經處在較為景氣的區間。隨着部分一、二線城市房價較快
上漲，房地產行業局部風險有所累積。下半年預計住房金融環境仍將繼續偏緊，政策在對房企維持高壓
的基礎上，抑制居民住房貸款較快擴張。在有效防範住房金融風險的同時，行業需要合理的金融支持，
以保持房地產行業平穩健康發展。

元宇宙是區
塊鏈圈內圈外達
成共識的方向，
元宇宙並不是由
NFT或者區塊鏈

的從業者提出，今年大火的遊戲原
神、騰訊提出的全真互聯網，以及
早先時間裏學術界提出的數字孿生
都是元宇宙的另一種存在或者解
釋。

在元宇宙中，基礎設施軟件包
括公鏈、layer 2、側鏈、遊戲引
擎、模塊化開發工具等，硬件包括
VR／AR設備、顯像設備等，而從
IP／原生項目到NFT，到交易平
台，再到買家之間，還有技術諮詢
服務、平台／渠道分發、定製開
店、價值發現／管理、直播流量、
客服等服務、元宇宙資產／身份管
理等賽道。

在NFT原生項目中，NBA
Top Shot具有大IP背書加持，基於
比賽瞬間的收藏品可以源源不斷的
提供，社區維繫流動性，加入了遊
戲化設計的要素，可以刺激用戶的
收集欲，提供了展示和點讚功能，
滿足了炫耀的需求。然而發行量不
透明，而且會變化，商品可應用的
場景太少，除了投資和收藏外，沒
有更多的使用場景。

CryptoPunks創造性的採用生
成器來自動生成圖像，即所謂的
「生成藝術」 。頭像中包含了各種
屬性，通過屬性的組合營造有差異
的 「稀缺性 」 。社區玩家基於
CryptoPunks發展了很多有趣的衍
生故事和玩法，這說明一個強大、
有活力的社區可以反過來為項目賦
予生命力。Bored Ape Yacht
Club清晰完整的路線圖闡述了項目
規劃，展示了項目方長期發展的決
心。為擁有猴子的用戶劃定了獨家
玩法／權益，目前包括允許持有者
在對應的畫布裏進行塗鴉。除了擁
有和私人使用（比如用作頭像）
外，擁有者可將圖片用於商業用
途，比如利用猿的形象製作T恤等商
品。基於Bored Ape，項目方還
衍生了其他的NFT項目，增加了延
展性。不足之處在沒有跳出靜態畫

面的框框，不能算是真正的 「可編
程藝術」 。

諮詢賽道是NFT生態中的新商
業模式，諾富騰公司將提供NFT鑄
造、發行、流轉的解決方案。該公
司手把手的指導用戶對內容進行篩
選，協助用戶將創意作品NFT化，
讓用戶充分理解NFT對作品價值的
提升；提供作品發行量、發行方式
的建議，幫助用戶在主流NFT平台
（opensea等）發行，對接專業NFT
運營機構和社區宣傳機構。該公司
已在五個行業有十幾個案例，平均
從業年限超過三年，業內最資深。

在交易領域，opensea囊括
ETH、Polygon、Klaytn的頭部NFT
鏈，對鏈的兼容性高。對NFT創作
者友好，方便創建NFT且可以導入
已創建的NFT項目。費用低，只在
初始化賬戶和出售成功時收取
gas。品類豐富，涵蓋藝術、音
樂、域名、虛擬世界資產等等。目
前不支持法幣購買NFT，在大多數
國家面臨合規和用戶門檻的問題。
偏向純粹的交易平台，用戶間的交
互不強。Mintbase以NEAR這條公
鏈為主，降低了gas費，同時也兼
容以太坊。支持藝術家創建自己的
合約，某種程度上類似自己的商
店，自主性更強。Nifty Gateway
用法幣交易的NFT交易平台，體驗
上最接近主流互聯網產品的交易平
台。在藝術品領域已經積累了一定
的聲譽，在這個細分市場取得了一
定優勢。Terrra VirtuaNFT商品獲
得《環太平洋》、《哥斯拉大戰金
剛》的IP授權。不僅是交易平台，
也是一個沉浸的元宇宙。用戶購買
的NFT商品可以在3D元宇宙空間內
擺放、展示。基於以太坊layer2的
Polygon發布NFT，節省gas手續
費。

除了以上三個賽道，還有元宇
宙遊戲賽道Decentraland、 The
Sandbox、Roblox、Axie Infinity
等公司，Flow、Wax、Near等公
鏈，Polygon等側鏈等項目，筆者
會在後續專欄文章中進行解析。

（付饒為國際新經濟研究院高
級研究員、王橋為研究員）

內地樓市信貸趨緊？（上）
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政府努
力增加建屋
用 地 ， 然
而，第2季
賣地表內私
樓官地供應
不多，預計
現已逼近歷

史 新 高 的 中 原 城 市 領 先 指 數
（CCL），樓價破頂指日可待。

發展局局長黃偉綸表示，政府
在本財政年度第2季即7月至9月，
推出兩幅土地，分別來自九龍塘廣
播道和元朗流業街及涌業路交界，
合共提供200伙。再加上港鐵東涌
變電站項目招標提供1600伙、市建
局庇利街／榮光街發展項目提供
1150伙，以及預期有4個私人重建
項目完成地契修訂提供2450伙，預
料第2季合共提供5400伙住宅單
位，形容以單一季計屬高水平。

黃偉綸稱，連同第1季，上半
年合共有7050伙住宅供應，完成政
府全年度目標12900伙的55%，加
上下半年港鐵及市建局供應約4600
伙，對完成全年目標審慎樂觀。

不過，政府將公私營土地比例
由6比4改為7比3，私樓供應可謂買
少見少，今年第2季由政府推出的地
皮着實太少，將會令本港已然高企

的私樓樓價再上一層樓，樓價向上
破頂似乎難度不高。

政府將土地供應向公營房屋傾
斜無可厚非，因為本港輪候公屋時
間長達5.8年，着實太長。但由於受
到全球量化寬鬆的影響，銀紙愈來
愈貶值，本港以至全世界地球村的
居民亦會覺得，為財富保本增值愈
來愈重要，否則現金購買力會大幅
縮水，造成財富縮水的問題。所以
愈來愈多人向住宅物業及股票等投
資工具，以求避免身家縮減。

眾人齊齊向住宅物業投以信心
一票，經已接近歷史高峰的住宅樓
價將會火上加油飆升。美國、英國
等先進城市樓價這兩年經已屢創歷
史高峰，香港無疑稍為落後，近月
亦有發力上衝跡象，對於未及置業
的市民而言卻是壞消息，因為他們
的財富將會面對縮水的問題，必須
尋求保本增值的投資工具。

這一年多以來，單是美國的量
化寬鬆經已十分驚人，以最近一次
美國總統拜登的6萬億美元財政預算
案為例，經已是一個天文數字。美
元自2020年初以來貶值了7%，會
否再下挫無可估計。資金湧向投資
市場的住宅物業及股票是預期之
內，樓市股市再升，未及 「上車」
的港人會很失望。

港樓價撲新高 加快推地緩升勢

2021 年 以
來，居民住房信
貸擴張較快。根
據央行公布的季
度報告顯示，截
至2021年一季度
末，個人住房貸
款餘額為35.7萬

億元（人民幣，下同），存量規模較
2020年末增加1.2萬億元，佔金融機構各
項貸款餘額19.8%，佔比規模較2020年
末回落0.2個百分點。

一、居民住房貸款擴張收斂
居民貸款擴張速度與歷史高點相比

尚屬溫和。截至2021年6月末，居民部門
中長期信貸新增3.43萬億元，同比增長
22.5%。與過往十年類似的住房金融周
期對比發現，當前擴張速度遠不及2013
年上半年（同比超過150%）和2016年
下半年（同比超過90%）的水平，但階
段性增速仍偏高。

居民部門槓桿率上升較快，房貸利
率短期進入上升通道。國內居民部門槓
桿率和新增住房貸款價值比（LTV）均處
於歷史高位。數據顯示，2021年二季
末，居民部門槓桿率為62%，較2020年
末回落0.2個百分點；上半年新增個人按
揭貸款1.64萬億，同比增長23.9%，貸
款價值比LTV為0.37，儘管已經連續幾個
月回落，但該指標仍處於歷史高位。

下半年熱點城市房貸利率有較大的
上行壓力。與2020年12月相比，截至
2021年6月末，全國首套平均房貸利率從
5.23%升至5.37%，二套房平均房貸利
率從5.54%升至5.65%。部分重點城市
紛紛上調利率，其中杭州年內已上調三
次。整體而言，國內一線城市和重點二
線城市居民房貸利率都低於全國水平，
未來這些重點地區的房貸利率仍有上行
壓力。7月上海首套房貸利率上調35基
點，利率進入 「5」 時代；佛山則進入
「6」 時代。

中國居民部門槓桿率在全球範圍內
處於低位。從縱向看，最近6年中國居民
部門槓桿率年均增長約4.4個百分點，參
照歷史上著名的幾次地產泡沫破裂的案
例，這個增速是較高的。例如，日本在
上世紀80年代末，即經濟泡沫時期，家
庭部門槓桿率由1986年的55.6%上升到
1990年的70.6%，4年間居民部門槓桿
率累計上升15個百分點，平均每年上升
約3.8個百分點。美國居民部門槓桿率則
在21世紀初期以平均每年增加4個百分點
的速度堆積，最終爆發了全球次貸危
機。鑒於中國居民首付和多套房貸款比
例在30%至70%區間，在全球範圍內處
於較高水平，為銀行貸款提供了有效的
「安全墊」 。而諸多發達經濟體首付貸

在10%左右，有的國家像澳洲和加拿大
居民部門槓桿率已超過100%，因此中國
居民房貸實際風險較低。

二、房企融資環境保持高壓
1.房企融資仍依靠間接融資渠道
截至2021年上半年，房企資金來源

結構中，個人按揭和銀行貸款仍舊是房
地產企業最重要的資金獲得方式，佔比
約30%。債券境內外融資也提供了不小
的增量。而在2015年至2017年間發展較
快的房地產信託融資和股權融資，近兩
年呈現衰退跡象。總體而言，房企融資
仍舊十分倚重間接融資渠道，直接融資
比重仍有待提高。

開發貸增速持續大幅放緩。2021年
以來，住房金融政策仍保持高壓態勢，
地方政府將進一步規範購房行為，除了

對消費貸、經營貸等違規入市資金加大
查處力度外，重點整頓 「首付貸」 、
「低首付」 等行為，導致商業銀行對房

企授信周期有所拉長。截至2021年3月
末，房地產開發貸款餘額為12.42萬億
元，同比增長4.4%，為歷史最低水平。
2020年6月以來的連續4個季度新增開發
貸規模為5300億元，是自2016年三季度
以來最低水平。相應地，房地產開發貸
餘額佔金融機構貸款餘額比例從2019年
一季度末的7.6%降至6.9%。

部分商業銀行涉房貸款佔比有待調
整。自2020年12月底央行發布房地產貸
款集中度管理制度以來，商業銀行房貸
壓降的壓力總體比較有限。根據已經披
露的財報顯示，涉及到需要調整房地產
貸款佔比的銀行，其餘額佔到整個金融
機構涉房貸款餘額的比例不到四分之
一，主要集中在幾家中資大中型銀行。
根據測算，假設這幾家銀行整體貸款增
速運行平穩，平均每家銀行在2021年涉
房貸款或少增1000億至1500億元，佔到
各自涉房貸款的比例在5%到10%之間，
佔到各自銀行貸款餘額的比重在1%到
2%。因此，壓降有難度但並不大。

注意到有些大中型銀行在去年四季
度開始，通過控制涉房貸款的投放，已
經從超標狀態轉為達標，而部分中小銀
行還在監管允許範圍內也適度上調了涉
房貸款比重。因此應當理性看待銀行業
關於房貸新政下的變化，從長期看有助
於金融機構更好的為房地產行業提供金
融支持。

2.非銀行融資形勢不容樂觀
2021年以來房企債券融資增速相對

平穩。由於年初有著名房企違約事件出
現，房企大部分時間內發行難度有所上
升。但自6月開始發債環境有所緩和，截
至2021年6月末，房企內地信用債年內累
計發行3727億元，同比增長4.1%。其
中，6月當月發行648億元，同比增長
76.3%。結束了此前自今年3月起，連續
3個月當月發行規模低於5年平均值的情
況，可見房企債券融資環境似乎有所緩
和。

自2019年5月，銀保監會出台新的
房地產信託基金管理辦法以來，信託資
金違規或變相流入房地產領域的行為逐
步減少，特別是房地產項目進行前端融
資、明股實債等違規行為。考慮到信託
融資較銀行和債券融資的合規性要求相
對較低，過往對中小房企提供了較多的
資金支持，近兩年房地產信託融資餘額
持續壓縮，部分中小房企資金趨向緊
張。截至2021年一季末，房地產信託融
資餘額為2.17萬億元，較2020年末減少
1055億元，房地產信託存量已連續下降7
個季度，當前存量規模與2017年四季度
相當。

目前房企境外融資主要是通過香港
聯交所和新加坡證券交易所發行美元
債。截至2021年6月中下旬，房地產企業
在離岸市場上融資規模不小，達到280億

美元，但發行速度有所放緩。不同房企
發行的債券成本離散度較大，其中，1年
期以內的品種，發行利率的下限為
3.6%，上限為12.75%，利率中樞較
2020年下移75基點到90基點。在人民幣
存在升值壓力的背景下，境外融資高位
下難以進一步增長。

三、上市房企財務狀況出現分化
2021年以來，財務狀況良好的優質

龍頭和大型房企成土地拍賣 「贏家」 。
2020年在內地和香港上市的房企中，年
度營收規模超過1000億的大型及部分龍
頭房企財務及經營狀況相對良好、穩
健。尤其是大型房企，全年實現營業收
入同比增長24.1%，甚至略高於2019年
23.9%的增速，體現了較強的經營能
力。正是基於相對較好的財務狀況，在
「土地集中供地」 新政下，大型房企成
為土拍的 「贏家」 。

與此同時，大部分房企營業收入增
速放緩。部分上市房企存在營收放緩、
現金流不足、債務壓力上升等問題，進
而因經營資質水平欠佳，可供抵押或擔
保的資源有限，出現了融資難的問題。
2020年受疫情影響，上市房企整體營業
收入增速出現了較為明顯的回落，同比
增長11.2%，低於2019年20.5%的增
速。除了部分龍頭和大型房企表現良好
之外，中小型房企營收增速有不同程度
的放緩。具體來看，龍頭（4家，年營收
超過3000億元）營收同比增長5%，大型
房企（10家，年營收超過1000億元）增
長24%，中型房企（22家，年營收超過
500億元）同比增長13%，小型房企
（64家，年營收超過100億元）同比增長
12.7%。綜合來看，龍頭房企營業收入
增速最低，而中小型房企增速較2019年
均回落超過十個百分點，其經營壓力較
大。

營收增速放緩進一步拖累了行業利
潤。2020年龍頭和中小型房企營業利潤
都出現了負增長，其中龍頭房企營業利
潤已經連續兩年出現負增長，而中小房
企利潤下降速度過快。

部分房企償債壓力與日俱增，有息
負債規模有所下降。到2020年四季度，
內地房企有息負債規模有所下降，從二
季度最高的3.74萬億元，降至年末的
3.68萬億元。其中，龍頭4家房企有息負
債規模合計為1.62萬億元，較2019年同
比下降了6.3%，這表明部分龍頭房企短
期存在較大的 「降槓桿」 壓力。與此同
時，小型房企有息負債增速並不像大中
型房企有所下降，反而進一步擴大，從
側面折射出小型房企在營收下滑的階
段，其償債壓力與日俱增、壓縮債務能
力偏弱的特點。

「三道紅線」 下，踩線公司數量不
少，房企真實負債壓力不小。2020年報
表顯示，樣本房企真實負債率（剔除預
收款）（公告口徑）超過70%紅線的有
接近40%，且涵蓋各類大小類型的房

企。約四分之一的房企淨負債率超過了
100%的水平，表明無論是短期債務風險
還是企業長期償債能力都值得關注。進
一步分析發現，2020年除了大型房企之
外，龍頭和中小型房企其流動負債增速
超過了營收增速，短期負債增量超過收
入水平是比較危險的信號。

小型房企現金流問題需要引起關
注。龍頭房企銷售回款能力極強，但小
型房企現金流回流壓力極大。2020年為
了應對年初疫情帶來的衝擊，龍頭房企

不斷推出各類降價促銷活動，銷售回款
大幅度增加。財報顯示，4大龍頭房企
2020年實現經營性現金流淨額1863億
元，是2019年的14倍之多，比2019年的
1600億元增長了16.5%。然而，上市小
型房企則僅實現經營性現金流淨額454
億，同比下降41.4%，小型房企經營性
現金流已經連續兩年出現較大幅度的下
滑。而在大中型房企中，部分公司也出
現了較大幅度的下滑，短期面臨較大的
現金流壓力。
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▲截至2021年6月末，房企內地信用債年內累計發行3727億元，同比增長4.1%。
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