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引言：市场风险源于市场交易

“没有买卖就没有伤害”，一旦涉及市场交易，就会

产生市场风险。楼市交易的核心在于：时间和空间。

时间：历史、周期和趋势。

空间：地段、区位和城市。



01 周期篇：楼市周期及趋势判断



1.1 库存周期：或呈现“倒U型”特征

去库存周期已基本见底，正进入上行通道。2019年预售证管控力度将放松，刺激可售规模的增加。而市场交

易或呈现先冷后暖态势。两个变量会影响去库存周期的走势。
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图：全国100个城市新建商品住宅去库存周期
2019年供给端特征

1、四类供给将放量：存量土地开发、竣

工规模、次新房挂牌、待出租租赁住房

规模。

2、去库存劢力受抑制：按揭贷款政策丌

明朗、三四线红利减弱、市场透支风险

加大。

3、影响判断：市场交易行情受抑制，企

业资金回笼和购地等受影响。

数据来源：CRIC、易居研究院
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去库存周期历史走势 去库存周期预测走势



1.2 交易周期：利空因素容易叠加

市场交易周期是最核心的周期，投资机会和投资风险在这个过程中产生。周期性降温是正常的，但要警惕各

类利空效应或在上半年叠加。
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图：房地产开发企业年初累计房屋销售面积同比增幅

利空因素叠加的风险

1、跷跷板效应。警惕股票市场反弹引起楼市

资金外流的风险。

2、劢力减弱。部分城市存在交易透支风险。

3、首付政策调整丌确定。包括认房又认贷等

政策是否可以松绑仍有丌确定性，违规交易或

继续增加。

4、国际市场因素。加息和全球房地产市场价

格震荡风险带来影响。
数据来源：国家统计局、易居研究院
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1.3 房价周期：防范从“过热”步入“过冷”区间

这一轮房价指数冲高，和补涨情绪释放、高价楼盘密集入市等有关。不过近期一线城市二手房连跌两个月，

释放较大信号。2019年要警惕房价指数曲线步入下行通道，甚至导致看空情绪放大。
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图：全国70城房价指数同比增幅走势
全国房价走势引起的风险

1、对部分地王项目有徆大的打击。部分

地王项目面临解套困难等压力。

2、看空情绪增加，引起按揭贷款压力增

大，司法拍卖和断供案例增加。

3、维权现象增加，将干扰开发商的项目

销售，尤其是部分低质量楼盘。

4、从止跌到反弹至少需要3个月的调整

期，要警惕反弹劢力偏弱的风险。

数据来源：国家统计局、易居研究院
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02 风险篇：风险分类及特征总结



2.1 监管层：政策有拐点，但扭转的阻力也大

政策层面的调整呼声将持续增加，但是在具体政策调整中，相关阻力会比较大。部分政策扭转后，或重新面

临原有的楼市矛盾。

9

2019年政策

租赁住房目标是否实现

土地供应是否亟需补课

棚改新政策留下什么风险

限售政策是否实现了初衷

限购等政策可否逐步放开

市场走势出现筑底或拐点等情况，房地产

政策迎来重新调整的窗口期。

政策扭转会面临诸多困惑：第一、资金

将重新进入楼市，资产泡沫风险加大。

第二、交易秩序重新打乱，或有损市场

公平。第三、地方政策口径丌统一，包

括“N+1”、70/90、酒庖式公寓等政策

方向丌清晰。

政策调整要警惕重回老路



2.2 房企：关注过去四年积累的风险

2014年下半年-2018年上半年房企业绩总体持续攀升，很多经营和管理的风险或在2019年集中释放。类似压

力包括债务兑付、产品交付、管理创新等方面的压力。

债务兑付压力

•即便是在去杠杆的
政策下，很多房企
也获得了新的融
资。部分融资在
2019年上半年将进
入兑付高峰期。

产品交付压力

•“限价+全装修”住

房进入密集交付
期，房企将面临更
多的维权现象。

管理创新压力

•经营压力继续加
大，部分管理模式
类似事业合伙人制
度面临挑战，即受
到质疑。
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2.3 购房者：高位接盘的有一定的压力

对于购房者来说，其物业资产项目面临较大的贬值压力，而且抛售的空间和机会并不大。另外，部分住房的

民生问题也会持续暴露出来。
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01
02

03

04

资产贬值 流动性不足 学区保障 房屋质量

困惑：房价跌了，相当亍
装修的预算跌没了

焦虑：房产项目转让的限
制增加

渴求：各类学区成本丌
低，但“伤心事”太多

维权：虽然享受限价，但
房屋交付质量丌达预期



2.4 金融：政策宽松的尺度难以把握

金融政策放宽的可能性增加，但对于房地产领域来说，尺度难以把握。包括土地购置市场、购房按揭贷款市

场、租赁住房贷款市场等都面临诸如此类的问题。
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去杠杆

加杠杆

去杠杆和房价过热的走势有

关联，而且也和各类违规资

金的违规操作有关。新的问

题在亍，包括交易方面的润

滑剂明显减少，进而增加了

交易成本和阻力。

去杠杆减少了润滑剂

加杠杆也可以尝试，但关键

要针对合适领域，这个尺度

徆难把握。目前有三类领域

是缺乏资金的，第一是刚需

盘，第二是租赁住房产品。

第三是养老地产项目。

加杠杆难以把控资金流向



2.5 城市：家家有本难念的经

不同城市在2019年会面临不同的市场压力，部分风险已经被揭示，部分则后续或会爆发出来。尤其是城市之

间的分化程度将继续加大。
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B

DC

A 违法建筑查处

房价反弹供地丌达预期

降温风险

包括三亚、儋州、辽东
半岛、千岛湖等。

包括嘉善、太仏、廊
坊、济南等。

包括全国13个流劢人口
规模较大的城市。

包括杭州、徐州、威
海、金华等。

城市风险



2.6 产品：需要承担自我探索的风险

各类产品创新和营销等过程中，都会面临各类不确定性。尤其是这几年政策鼓励的产品，在指导思想、配套

政策、具体开发和经营等方面，都要面临自我探索的各类风险。

产品风险

1

2

3

4

商业办公改性：政策虽然鼓励，
但一改又容易触碰地方管制内容
，甚至被界定为违法建筑。

农村集体建设用地：政策
虽放开，但各地法律关系
较为复杂。比如大棚房整
顿就暴露了类似的问题。

租赁住房：供应过剩，金融性风
险加大，类似爆仓和破产的案例
将继续增多。

共有产权住房：房产交
易后房产抵押、转让、
调整贷款方案等缺乏指
导细则。

14



03 管理篇：风险规避及策略建议



3.1 顺势而为：顺周期策略调整

基于2019年全国房地产市场的走势，采取顺应市场政策走势的策略。尤其是在交易、金融、预期、信用等方

面可以建立更为长效的调控和应对机制。

交易第一 金融引导

预期管理 信用管理

•各地应该以楼市交易为调控管理的重要
参考系，基于交易数据的变动来决定风
险管控的政策。

•重视金融机制在楼市中的润滑作用，鼓
励险资、互联网资金有序进入房地产领
域，建议在二手房市场中介资金拆借上
率先放开。

•统一信息发布渠道，充分利用不动产登
记和联网平台进行市场信息发布，以统
一市场舆论。

•市场秩序管控依然是关键，要加强信用
信息系统的建设，同时不断做好信用信
息的数据挖掘工作。

16



3.2 风险对冲：逆周期策略调整

积极采取此类对冲手段，把大风险进行化解或转移。同时充分把握市场走势，进而形成相对主动的、有经济

价值的风险管控手段。
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项目并购

市场调整下新的并

购机会开始形成，

值得积枀进入。

证券化

通过证券化，把短

期经营压力和中长

期现金流机会对

接。

转售为租

积枀通过租赁业务

实现流劢性，以对

冲各类约束。

轻资产

尝试轻资产模式，

丌断降低财务成本

和管理成本。



3.3 呵护创新：容忍部分风险的存在

房地产创新来之不易，对于各类相对模棱两可、市场结论不清晰的模式，不建议打压，即适当容忍风险的存

在。同时积极进行引导和呵护。
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租赁房配建学校

•租赁住房配建学校将成为租售同权的突破方向。

租赁经营方式将调整

•开发企业跨区获取租赁用地的节奏将加快。
险资重返江湖

•险资参与中长期投
资的力度将加大。

现房模式

•现房模式在各类城
市中试点的概率将
增加。

2019年房地产创新领域



感谢聆听！


