
短短一周之内，杭州接连5宗楼面价在3万元/m2以上的高价地项目领出预售证，其中4本预售证更是一夜之间领出。

高价地项目扎堆入市，既是为了年底冲指标，也是为了尽快回笼资金。早在今年 5 月，钱江晚报就报道过《在杭房企，不敢说自己不差钱

了》，时隔半年，杭州楼市下行，开发商承受的资金压力正不断加大。
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杭州房地产信托利率目前已飙升至13%

房企越来越缺钱，降价销售成必然
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品牌房企前财务管理人员：
“超融”的房企日子难过

在离职之前，王哲（化名）是杭州一家房

地产企业财务部门的中层管理人员，当时他

最主要的工作就是为公司“找钱”。他告诉记

者：“2015 年到 2016 年，恰逢资金面宽松，融

资很方便，有时候审批下来的开发贷额度比

土地款还高，并且一审批就发放。”

然而今时不同往日。王哲说：“从去年开

始，监管日严，房企融资越来越难，不少金融

机构，因为违规将钱投向房地产，被监管部门

处罚。”

王哲告诉记者，由于监管非常严格，当前

房企想获得银行贷款很困难。虽然房企还是

可以正常申请开发贷，但是行业内有一些公

司出现了“超融”的情况，就是说杠杆用得太

满，早早就把所有的项目拿去申请开发贷，如

今想再从银行贷款几乎不可能。而信托的管

控同样很严格，这些房企目前已经找不到其

他融资渠道。

而有的房企财务状况比较健康。“比如万

科，它就依然有很多项目可以拿来做开发贷，

不存在超融的情况。”王哲说。

王哲表示：“去年开始金融机构有了所谓

的名单制，比如很多金融机构要求必须有央

企背景才可以合作，所以一些民营房企拿了

地，为了融资便利，就会拉央企入股，并且愿

意在项目股权上让利。”

开发贷、信托、发债、增发等传统融资途

径都遇到阻碍，房企只能想法子通过其他途

径，如 ABS、CMBS 等资产证券化方式融

资。王哲说，理论上来说这些融资方式不是

贷款行为，而监管机构一直引导企业从资本

市场、一级市场拿钱，所以是符合监管机构所

倡导的精神的，开发商会考虑通过这样的渠

道融资。“监管所倡导的事物，往往审批起来

比较容易，所以大家会愿意尝试。”但这些新

融资模式，目前还远远无法满足房企需求。

信托经理：
房企融资利率一路飙升

一直以来，信托市场是那些无法从银行

获取充足资金的民营房企最为倚重的融资渠

道。相比一年前，房企对信托市场的依赖度

大大提升，房地产信托融资成本更是一路飙

涨。

杭州某知名信托公司业务经理张华（化

名）告诉记者：“前两年杭州房地产市场火热，

不少房企可以说是赚得盆满钵满，‘不缺钱’

是一种普遍状态。来找我们的客户，也并非

真的缺钱，主要是那些寻求急速扩张的中小

房企。今年三季度以来，由于市场急速下滑，

房企销售回款普遍不及预期。现在来找我们

的客户，应该说是真的缺钱了。”

张华说，市场骤变令不少房企措手不及，

资金压力大增。张华曾跟踪分析了一家大型

房企今年的销售数据，发现到目前仅完成全

年销售目标的一半。除非出现市场大逆转，

否则这家房企今年的资金缺口将会非常大。

“虽说房企的日子还没苦到过不下去，但是再

也不能像过去两年，能在土地市场上一掷千

金，任性花钱，这是不争的事实。”

与此同时，一个令人尴尬的现实是，房地

产信托市场的融资能力出现了下降趋势。“去

年一个10亿元的房地产信托产品，一投放市

场可能几天之内就销售一空。有时候，光一

家机构就会买走几个亿。而如今小散投资者

手上的钱并不多，机构也基本上没钱了，一个

几亿元的房地产信托产品，募集周期需要

三个月甚至更长。”张华感慨，房企通过信托

市场融资的难度将会越来越大，融资成本也

高涨，“去年底，房地产信托一年期融资成本

还只有 9%。到了最近，融资成本已普遍接

近13%。”

这一事实在王哲那里也得到印证。王哲

说：“一家排名杭州前十的房企，2016年底到

2017 年初申请的银行贷款利率仅 6.5%，还

不用抵押，但是今年在有抵押物的情况下找

信托借贷，利率在12%~13%。”

张华认为，随着房企对资金需求的进一

步上升，如银行开发贷政策依然偏紧，接下

来房地产信托融资成本进一步上升，将是大

概率事件。而一些盈利能力弱、资信欠佳的

中小房企，很有可能被信托市场拒之门外。

“我个人认为，在当前的利率水平下，

13%的融资成本已经相当高了。如果这个成

本还要继续上涨，那么目前房地产行业的平

均利润还能否支撑得起，我想很多投资者都

会打上一个问号。”张华说。

银行投资部员工：
不敢对房企“放水”

目前有一种说法是，从降杠杆到稳杠杆，

银行将加大对房企的支持力度。

在浙商银行投资部工作的郭先生告诉记

者：“银行资金其实是充裕的，从按揭贷款放

款速度就能看得出来。但是在严格的监管

下，至少目前，资金很难流向房地产，我们不

敢对房企放水。”

郭先生说，今年以来对于开发贷的审批

一直从严，比如“432”要求，就一直没有变

过。所谓的“432”，也就是开发商在申请开

发贷时，必须“四证”齐全，使用 30%自有资

金，以及具备二级资质。

他还表示，银行内部还有一个不成文的

规定，就是仅向全国排名前 100 的房企予以

授信，如果不满足这个条件是不会批贷款

的。据他透露，业内还有一些银行的要求更

严格，可能要求全国排名前50或者是区域前

10才会批准。

房地产金融研究者：
明年三四月份或有价格战

去年，不少房企还可以靠着近两年来的

销售回款和利润，来填补融资减少的空白，但

是如今行情下行，再加上融资困难，一些开发

商的资金情况已经变得很紧张。某央企杭州

公司营销负责人告诉记者，他们参股的一个

项目中，其中一个股东方为民营企业，资金压

力就很大：“合作的项目迟迟没有开盘，就是

因为这个股东方不同意开盘，因为他们还有

十几亿元的开发贷要申请。”

浙江厚道资产管理有限公司总裁丁浚哲

告诉记者：“据我了解，今年房地产企业总融

资规模下降了三分之一，房企既缺钱也融不

到钱。一些开发商为了解决资金上的困难，

将不得不降价快速回款。行业内也会再出现

一轮兼并、收购。”

他还表示，对房企而言，每年的 1~3 月

是还债高峰，因此杭州过去的大规模价格战

往往出现在 3~4 月。“那时价格或许会到一

个谷底，会是买房的一个良机。”
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