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恒大的困境与中国房地产业的良性发展
文/李伟

恒大1已经没有什么新闻能震惊市场了。

8月 28日上午 9时，在停牌 525天之后，中国恒大在港交所正式复牌交易。经过一天的交

易，恒大的股价收于 0.35港元，跌幅高达 79%。按 0.35港元计算，恒大的市值为 46 亿港

元，而其市值最高时（2017年 10月 24日）曾达 4144亿港元。

写这篇文章不是要痛打落水狗，相反，笔者对恒大没有好恶偏见。在过去很长一段时间内，

房地产都是中国经济和中国社会中最重要的一个行业，这里没有之一，但现在房地产出了问

题，许多房地产开发商遭遇了严重的危机，恒大就是其中的典型之一。关于房地产的问题整

个社会长期以来都是吵吵闹闹，房价大涨、行业迅速发展的时候，大家辩论的是资产泡沫和

老百姓是否买得起房的问题，现在大家谈的则是房地产萧条带动中国经济下行以及使用按揭

贷款买房者断贷停供的问题。

房价涨也不是，跌也不是。面对这种尴尬的局面，或许我们应该远离房地产的诸多喧嚣，静

下心来仔细想一想，中国的房地产到底出了什么问题？我们到底应该如何去走出目前的困

境？从这个角度来说，分析恒大的问题也许可以给我们带来一些宝贵的启示。

三个盖子十个瓶子

冰冻三尺非一日之寒这句话用到恒大身上可以说是再合适不过了。

恒大今天的危机本质上是其经营模式导致的，我们甚至可以说这是恒大与生俱来的基因所导

致的。恒大早期的发展就是一个接一个的成功，这与它的经营模式密切相关。

经营企业和发展业务需要资金，对任何一个小公司来说，资金瓶颈都是其发展的关键阻碍，

那么如何克服这些阻碍呢？方法有两种，一是依靠自身发展逐渐积累资金，我们姑且称这种

增长模式为内生性增长模式；一是依靠外部融资来积累发展所需的资金，我们姑且称这种增

长模式为外生性增长模式。这两种经营模式各有优劣，不存在谁好谁不好，采用何种模式需

要看公司的具体状况。一般来说，内生性增长模式的发展速度较慢，但公司的经营风险较小；

外生性增长模式的发展速度较快，但公司的经营风险较大。

对于业务模式成熟，经营状况稳定，现金流充沛，但发展速度缓慢的公司来说，内生性增长

模式更适合。对于业务模式尚未定型，经营状况波动较大，现金流不足，但发展速度很高的

公司来说，外生性增长模式更适合。换句话说，成熟的公司更适合依靠自身的资金去慢慢发

展，而新兴的公司更适合对外融资去获得快速的增长。下一个紧接着的问题就是：内生性增

长模式和外生性增长模式，哪一个更适合恒大？

笔者对这个问题的回答是：在早期发展阶段，外生性发展模式更适合恒大，但当整个行业逐

1 此文中，除非特别说明，恒大是“中国恒大集团” （03333.HK）的简称。
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渐成熟的时候，内生性增长模式更适合恒大。房地产在任何一个国家都是重要的产业，但不

一定是一个快速增长的行业。

改革开放之后，计划经济下的住房制度越来越无法适应新的经济形势，于是商品房开始逐渐

兴起了。另外，1990年代末期，按揭贷款开始出现，这极大的提高了人们的购买力。经济

高速增长，民众的收入水平迅速提高，又有按揭贷款的加持，人们改善居住条件的呼声越来

越高涨，在这样的局面下，商品房需求出现了爆发式的增长。恒大诞生在这样的时代中，真

可谓是生逢其时。

在商品房大发展的时代中，中国出现了一大批快速发展的房地产开发商，但即使在这些高速

发展的开发商中，恒大的发展速度也是其中的佼佼者。市场上对恒大的经营模式有很多描述，

例如大量购入土地，快速开发，快速销售回款等等，但笔者认为其经营模式最核心的特点就

是高杠杆。恒大在经营中从几乎所有可能的渠道融资，然后在开发过程中尽一切力量压缩资

金支出，以小博大，例如恒大会让建筑方在建房过程中先行垫资。这样的操作手法将恒大所

能使用的杠杆放大到了极致，这使得恒大可以获得更高的规模增速，更高的收入增速和更快

的周转率。在这个快速的开发节奏下，恒大仅用了不到 30年的时间就从一个地方性的开发

商成为了全国范围内的头部开发商。

恒大高杠杆的经营模式带来了公司高速的增长，但这样的运作方式有两个必要条件，一是房

地产整个行业的发展，最好是快速发展，而恒大在早期遇到的就是这样一个市场。在一个高

速增长的市场中，房子只要造出来就不愁卖，房价在不断上涨。房屋不但是一个消费品，而

且还是一个投资品，这进一步增大了市场对房屋的需求；二是开发商的运作效率高，在建房

过程中的产生的投资回报率高于其融资成本。恒大的执行力强，动作迅速，这使得恒大可以

同时开发多个项目，快进快去的运作模式产生了足够的回报来覆盖公司的各项成本。这两个

条件在恒大的经营模式中缺一不可，一旦缺乏任何一个条件，恒大的游戏就无法持续下去，

高杠杆就会从高收益的关键要素变为公司衰败的核心原因。

中国的企业，尤其是民营企业，在发展的过程中，尤其是早期的发展过程中，一般都会采用

高杠杆的发展模式，这就是所谓的七个盖子十个瓶子。但随着企业的发展壮大和业务模式的

成熟，更重要的是出于控制风险的考虑，其杠杆率大体上都会逐渐下降，慢慢变为九个盖子

十个瓶子，甚至是十个盖子十个瓶子。然而，恒大在这方面有两个不一样，一是恒大在使用

杠杆经营时非常激进，别人是七个盖子十个瓶子，恒大则是三个盖子十个瓶子；二是恒大在

出事前始终没有大幅降低杠杆率以控制风险，这意味着恒大长期处于一个高风险的运作模式

中。一旦上文所述的两个必要条件中有一个出问题，那么这对恒大来说都可能意味着极大的

打击。事实证明，当风向改变的时候，恒大没法扛住这样打击。

四万亿与恒大的死里逃生

上文已经分析了恒大的运作模式及其命门之所在，但我们还有一个问题没有回答，即为什么

恒大会现在出问题？

实际上，这已经不是恒大第一次身陷险境了。在不长的发展史中，恒大曾不止一次面临困境，

其中最惊险的一次不是 2021年的这次，而是 2008年的那次。
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恒大2在 2008年的那次危机以及后来的反转，可谓是惊心动魄。2008年 3 月，恒大冲刺香

港上市。当时香港资本市场对房地产开发商的估值模式流行的是净资产价值估值法（Net
Asset Value，简称 NAV）。NAV的内涵较为复杂，但这种估值方法导致了一个后果，就是开

发商的土地储备越多，其公司估值也会倾向于越高。

为了获得更高的估值，本来经营就非常激进的恒大选择了火上浇油的做法。根据当时媒体的

报道，2007年，恒大地产土地储备较 2006年增长了九倍，2008年 3月冲刺上市时高达 4580
万平方米。这一土地储备，仅次于碧桂园，是万科的近两倍。

与此同时，2008年 1 月，在大多数地产公司收缩战线，退出土地“招拍挂”之际，恒大仍

逆市而上，以 41亿人民币拍得广州天河区员村地块，折合楼面地价 13016元/平方米，成为

广州新“地王”。

然而，当时恒大的运气不好，受美国次贷危机、内地信贷紧缩和房地产调控等因素的综合影

响，其最终于 2008年 3月 20日终止了上市计划。大量购入土地使得恒大积累下了巨额债务，

本来恒大是希望通过上市来改变这一局面，但上市失败一下子将恒大逼入了绝境，资金链岌

岌可危。

就在许家印和恒大苦撑的时候，形势发生了根本性的转变，“四万亿”投资计划（以下简称

四万亿）在 2008年 11月出台了。本来在房地产调控和反通胀政策下开发商只能苦苦煎熬，

但四万亿开启了近年来最大规模的经济刺激计划，而且房地产调控政策同时出现了 180度的

逆转，开发商终于迎来了自己的“白衣骑士”。在这样的局面下，前期扩张激进、风险高度

积累的恒大成为了政策转变的最大赢家之一。可以说，这样的政策转变在一定程度上是鼓励

了恒大的冒险行为。

回到本节一开始的那个问题，为什么恒大会现在出问题？实际上，从 2008年恒大的经历可

以清楚的看到，恒大早就遭遇过危机。恒大之所以可以涉险过关，并非自己有什么高超的经

营技能，而是宏观经济政策转向给的东风。或许我们应该问的不是为什么恒大会现在出问题，

而是恒大为什么直到今天才出问题？

亡羊补牢，犹未为晚

从上文对恒大的分析中，我们可以清楚的看到，卓尔不群的经营能力或许不是恒大成功的充

分条件，但其取得日后快速发展的必要条件一定包括来自政府的宏观政策、房地产业的快速

发展以及自身愿意承受更大的风险。每次房地产陷入低迷的时候，开发商都会指望政府来救

市，而这往往会从预期变为现实，这样的轮回奖励了那些激进扩张的开发商，恒大就是其中

的典型。经济学的基本原理告诉我们，人会对激励做出反应。在这样的激励机制下，恒大的

冒险行为，尤其是那种拿着别人的钱去冒险的行为一而再，再而三的被奖励。次数多了，谁

还会去在乎那些经营中积累的风险呢？所以我们看到，这次出事的房地产开发商不是只有恒

大一家，而是有一大批，甚至包括最近股债双杀的碧桂园。

2 此时的恒大指的是恒大地产集团。2016 年 6 月，恒大地产集团正式更名为中国恒大集团。
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恒大曾是中国房地产开发商中的一个明星，其发展速度足以傲视全国，但最后呢？根据恒大

的公告，截至 2023年 6月末，其资产总值、负债总额分别为 1.74万亿元、2.39万亿元，公

司处于严重的资不抵债的状况中。

往者不可谏，来者犹可追。在房地产大发展的春天，我们对一些激进冒险的开发商太过宽纵，

以至于其屡屡能够富贵险中求。但需要注意的是，笔者并不主张因此而刻意打压房地产开发

商，尤其是民营的房地产开发商。假如是这样，我们岂不是从一个极端走向了另外一个极端？

过犹不及。

从恒大的例子中可以明显看到，我们需要的是建立一个长效的房地产调控机制，一个稳定的

发展环境。在这样的环境中，开发商可以凭借能力来互相竞争，并决出最后的胜利者，而不

是一味的比谁的胆子大，谁更敢冒险。

这里要强调一句，恒大的困境并非因为它是民企，而是因为它过度冒险。我们反对开发商过

度冒险不能以所有制为划分标准。不管国企还是民企，大家应该一视同仁。谁过度冒险，谁

就应该受到市场规律的惩罚。

2008年要是我们坚守住立场，让恒大破产倒闭，那么今天其就不会有这么大的体量了，也

不会对经济造成这么大的威胁了。更重要的是，要是当年恒大倒闭的话，其他开发商看到恒

大的结局，也会对一味扩张的经营策略有所反思，房地产对整体宏观经济的风险也会比今天

小很多。

亡羊补牢，犹未为晚。或许现在是我们从恒大的困境切入，去建设一个能促进中国房地产业

良性发展的游戏规则的好时机。假如真的可以实现这样的转变，那真是行业幸事，国家幸事，

人民幸事。

（作者系长江商学院副院长、经济学教授）


