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【摘要】2024 年初，清华大学五道口金融学院不动产金融研究

中心联合中指研究院，发起课题“中国不动产市场趋势预判调查”并

发布调研报告。自今年5月17日央行等四部门联合推出楼市政策“组

合拳”以来，我国房地产市场迎来新一轮政策优化，后续政策和市场

预期成为社会广泛关注的话题。在此背景下，2024年中，课题组开展

“2024 下半年中国不动产市场趋势预判调查”，对 60 余家行业机构高

管发起深度问卷调查及访谈交流，其中包含房地产企业，基金、资管、

银行、券商、信托等金融机构，以及研究、法律与评估等其他专业机

构。 

此文为系列调查报告下篇——《房企·金融篇》，在房企、金融



 

机构及其他专业机构预期层面，调查报告主要包含以下结论： 

（1）房地产企业对市场信心相对不足，超八成房企调查对象预

计下半年销售额持平或下降；房地产开发投资谨慎态势仍在延续，但

以大型央国企为主的房企拿地预期开始修复。 

（2）超八成调查对象预计下半年房企融资难度不会继续提升，

但不同性质房企对融资成本的预期分化明显，民企 面临较大融资压

力；房企整体融资渠道相对单一，白名单措施效果不显著，需加强政

策针对性和落地速度，助力行业信心修复。 

（3）超八成金融机构下半年不动产投资总额无增加预期，超六

成调查对象预计公募 REITs 将成为下半年最重要的不动产投资类型，

资产的回报率和城市线级是最受关注的资产因素。 
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一、调查结果 

（一）2024 下半年销售额环比增长预期普遍不足，房企延续拿

地意愿较弱态势但有修复迹象 

销售层面，销售额环比增长信心普遍不足，不同性质房企预期产

生变化。超四成房企调查对象预计 2024 下半年所属公司的销售额与

上半年基本持平，持下降预期的调查对象比例超四成，而仅有不到

两成的房企有增长预期。相较于上半年调查结果，不同性质房企预

期有明显变化：央国企调查对象预期转弱，预计销售额小幅上升者

由上半年的超四成缩减为约一成；民企的预期有所好转，持销售额

下降预期者由七成降至四成。 

  

图 1 2024 下半年房企销售额预期 

投资层面，房地产开发投资谨慎态势仍在延续，但以大型央国企

为主的房企投资拿地意愿开始修复。相较于上半年调查结果，预计

所属房企拿地金额减少的调查对象由约五成缩至四成，而预计拿地

金额增加的企业比例从约两成提升至近三成。不同性质房企调查对
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象的投资拿地意愿相对分化，央国企预期有所修复，预计拿地金额

增加者从约两成上升至超三成，且主要为销售额 500 亿元以上的大

型企业；民企预期相对谨慎且内部分化加剧，仅两成预计拿地金额

小幅增加，而其余四成预计大幅下降。 

  

图 2 2024 下半年房企拿地金额预期 

（二）2024 下半年房企融资环境需针对性改善，民企融资压力

仍较大，融资渠道相对单一，白名单作用有待加强 

融资环境层面，超八成调查对象预计房企的融资难度不会继续提

升，不同性质房企对于融资成本的预期分化明显，房企融资环境需

针对性改善。关于融资难度，近六成调查对象认为融资难度无明显

变化，持改善预期者虽由上半年的约四成缩减至约两成，但也高于

持恶化预期的比例；值得注意的是，相较于房企调查对象，金融及

其他专业机构对于融资难度的乐观程度稍逊一筹，说明金融机构的

支持有待加强，市场信心仍需修复。 
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图 3 2024 下半年房企融资难度预期 

关于融资成本，央国企对下半年所在企业的融资成本预期更为乐

观，超半数央国企调查对象预计融资成本小幅降低，而四成民企调

查对象认为融资成本仍有增加可能，说明一视同仁的房地产融资协

调机制仍需给予民企更多关注与支持。 

  

图 4 2024 下半年房企融资成本预期 

融资渠道层面，当前国内房地产行业的融资渠道相对单一，高度
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依赖于银行贷款。与上半年调查结果一致，银行贷款和国内债券融

资仍为下半年房企预计获得更大支持力度的融资渠道。国内债券融

资延续不同性质房企的分化趋势，但占比由上半年的央国企超七成、

民企近四成，下降至央国企超三成、民企不到两成，说明下半年获

得新增债券融资的预期下滑。一部分企业由于难以获得新增融资，

将预计融资支持转向了债务展期，其中，民企对债务展期的期待更

高。而在当前市场环境中，不同性质房企均难以获取新增的股权融

资、海外融资等，应挖掘多元化融资方式，助力行业形成良性循环。 

  

图 5 2024 下半年房企融资渠道预期 

房地产项目融资白名单措施的帮助效果尚不显著，应加强针对性

和落地速度。当前约半数房企调查对象提及项目进入白名单却尚未

获得实际资金，民企尤为明显，应加强一视同仁并推进资金落地。

对于央国企和强民企而言，在主体信用加持下，多数情况可正常获

取信贷资金，对于白名单支持的需求不大。因此，白名单措施未来
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须加强针对性和落地速度，压实银行等金融机构及资产评估等专业

服务机构的责任，应更倾向支持企业主体融资能力不够强的优质项

目。 

  

图 6 房企调查对象对白名单措施的帮助效果评价 

（三）金融机构 2024 下半年不动产投资总额大多无增长预期，

公募 REITs 成为不动产投资焦点，资产的回报率和城市线级是最受

关注的资产因素 

投资总额层面，金融机构下半年投资不动产仍相对犹豫，超八成

不倾向增加投资。相较于上半年，由于行业风险仍在蔓延，部分企

业的危机尚未解除，市场上优质的不动产资产较少，超四成金融机

构预计下半年投向不动产行业的总额将减少，仅有不到两成机构预

计增投不动产。 
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图 7 金融机构不动产投资总额变化预期 

资产类型层面，超六成调查对象预计公募 REITs 将成为下半年金

融机构的热门投资标的，使得公募 REITs 的关注度由上半年的第三

位升至第一位，这得益于该类产品相对不错的资本市场表现和日益

丰富的底层资产类型带来的差异化选择空间。长租公寓和保障性住

房仍然是投资重点关注类别，但是比例有所下降。数据中心、仓储

物流、持有型ABS产品及仓储物流成为关注度提升最大的资产类别。 

 

图 8 2024 下半年金融机构可能投资的资产类型 
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近七成调查对象表示金融机构进行不动产投资时，对于资产相关

因素将首要关注回报率和城市线级。相较于上半年调查结果，回报

率跃升为最重要的关注因素，增长预期仍作为最末位考虑因素，说

明金融机构投资时更关心微观项目的当前回报率，对宏观增长趋势

不抱过多期待。城市线级依然重要，但市内区位重要性加强，说明

目前市场普遍对核心城市内部的资产分化产生共识。退出渠道重要

性降低，一方面反映出当前投资者对资产长期持有的认知加深；另

一方面也反映出国内不动产的退出渠道在不断完善，逐渐不构成金

融机构最主要的关注因素。 

  

图 9 金融机构投资时重点关注的资产因素 

 

二、课题组观点 

调查结果显示，房企的销售端预期普遍偏弱，央国企和民企的投

融资预期分化持续，大多金融机构的不动产投资预期有待提振，仍
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需积极研究并落地针对性措施，帮助行业筑底企稳。课题组建议关

注如下要点： 

一是加快解决保交房问题，推动风险出清。调查结果显示，尽管

“5·17”新政出台了一系列楼市刺激政策，但下半年房企销售端增

长预期仍普遍不足。课题组推测这或与市场的保交房信心不足有关，

居民更倾向购买二手房，而非可能烂尾或拥有质量问题的新房。课

题组认为应警惕房企交付问题与新房销售低迷这两个因子相互影响

并形成“下降螺旋”，建议加强房企主体信用，做到保项目与保主体

并重，满足房企合理融资需求，加快房企重组、推动市场风险出清，

通过激活房企完成保交房任务，避免房地产风险蔓延。 

二是强化针对性政策落地，切实解决民营房企融资难题。调查结

果显示，民营房企在融资成本与难度等方面的预期不如央国企乐观，

且在相对较大的流动性压力下对于债务展期的需求更强。课题组建

议加快城市房地产融资协调机制的落地实施，金融机构应制定尽职

免责具体实施细则，增强白名单的实际支持力度、减少应贷未贷的

情况，一视同仁支持多种所有制企业的项目，给予民企优质项目获

取新增融资及债务展期充分的优惠与便利。 

三是鼓励多元参与者共建不动产全生命周期良性循环。调查结果

显示，房企融资渠道相对单一，且由于行业风险与企业分化，大多

金融机构暂无增投不动产的预期；即便如此，公募 REITs 及其底层

资产仍拥有较高关注度，说明能打通“投融管退”良性循环并带来

不错的收益是不动产资产获得投资的关键。课题组认为行业筑底企
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稳、重焕活力的关键在于活跃的参与者和有效的金融工具，为此提

出三点建议：首先，建议出台政策鼓励多元参与者形成“多头”力

量，例如存量商品房收储的参与者可不限于地方国有企业；其次，

应丰富不动产金融工具，例如公募 REITs 的底层资产应持续扩容，

并打通其与私募投资基金、持有型 ABS 产品等衔接；最后，应给予

针对性领域、主体和项目以融资优惠，例如建议存量商品房收储的

再贷款扩大总规模、拉长期限、降低利率使其低于住房租赁收益率，

助力实现良性循环。 

 

（作者：魏晨阳为清华大学五道口金融学院金融 MBA 中心主任、清

华五道口全球不动产金融论坛秘书长，郭翔宇为清华大学五道口金

融学院不动产金融研究中心高级研究专员，雷童为清华大学五道口

金融学院不动产金融研究中心研究专员） 
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