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院院长邓永恒演讲： 

 

新加坡国立大学房地产研究院院长 邓永恒 

中国城市化发展过程中面临的问题——开拓多层次的房地产资本市场和投资渠道 

各位嘉宾、各位业界的领导们你们好！今天很高兴开始主持人说，我为什么今天凌晨

赶过来，我觉得这个是一次很好的机会跟各位一起探讨一下这个关于房地产的一些创

新问题、生存问题。 



今天的会议主题是讲谈裂变、生存、融合，我为什么选择金融创新的机遇和房地产资

本市场，我想这一句话深化金融改革推进多层次资本市场发展，这个实际上是李克强

总理去年 9 月份在天津的夏季达沃斯会议上致辞，他强调了中国经济改革要生存下去

一定要推进金融改革，要推进多层次的资本发展。从我们的房地产城市化的发展来

看，我这里有一张表就是比较、中国、美国、日本、韩国、英国、法国，这些主要的

经济体，从 20%的城市化率增长到 50%，英国法国花 80 年的时间，美国 60 年的时

间，日本韩国中国差不多三十年的时间，中国城镇化率大概 50%左右，其他国家像美

国大部分都达到了 70%，美国、法国花了另外 15 年的时间从 60 到 70%，而日本、英

国、韩国大概花了五六年，中国需要花几年，从中国发展的进度来看，中国应该很

快。 

所以这个也就是许多对房地产投资，房地产开发持有信心，所由于接下来的三五年中

国以更加快的速度，我们新加坡国立大学，美国商学院还有中国大陆的清华大学，我

们研究了一个中国住宅用地的指数，可以看到 2003 年百分之百的话，现在大概翻了四

番全国层面来讲，去年 9 月份、8 月份的时候，我到了郑州参加了中国企业家论坛当

时刘小光主持了我们的小组论坛，包括任志强任总，我们讨论的一个课题就是近几个

月大家很关心的，就是中国的房地产市场是否进入了拐点，从我们做的地价指数来

看。 

这样几个大的城市地价部署还是很大，但是有一种担心中国已经过了房地产市场发展

的黄金时代所以进入了拐点开始要下滑了。尤其是在去年二季度全国新楼销售量比同

期下降了 9%，而且 35 个大中城市的销售量下降更多 11%左右产生了这样一种担心，

这是另外一张图我们可以看到中国出来城市的开发商库存销售比，销售如果上面是 2

的话，库存大概需要根据当年的销售量的进行计算需要两年的时间才可以卖掉，有的

城市达到 3，需要 3 年的时间。这个产生了有的投资者或者有的企业家说，现在是不

是房地产市场进入了一个拐点。另外可以看就是对投资者尤其是那些散户的投资者，

我们计算了一个北京的居民住房的价格北京和上海价格比较高，但是我们计算的时候

发现有许多的因素造成这个价格居高不下，一个重要的因素就是整个市场对于明年的

房市增长的期望，在北京期望值如果达到 6%的话这个房价跌不下来。 

但是我们计算了一下这个期望值实际上是一个很脆弱的东西，中央发布什么命令，或

者银监会发布一个什么政策这个期望就会有波动，我们试了一下如果北京期望值下降

1%，1%很容易下降的，房价租金部就要下降 31%，这个风险角度来讲，这个投资者

来讲这个风险很大的。另外我们来看房价能不能居高不下，还要看市场有没有这个能

力支付这个房价这么高的价格。 

我们做了一个测算，用平均家庭收入，要在北京买一个 90 平米的房子，在 30 年按揭

的条件下，北京的家庭 96%的家庭收入要付房贷，深圳 112%，上海 66%，杭州

60%，我原来 20 多年前在美国监管两房，监管两房的时候我们订了一个规则，如果家

庭房贷月还款超过家庭收入的 38%属于高风险贷款，我们看到中国主要的城市房价增

幅和收入增幅比，当中这个线 45 度线，45 度以下房价涨的幅度要比收入涨的幅度

快。 

刚才说的反应了，虽然过去十年当中中国的房地产市场发展很快，但是发展很快的同

时这个市场也承载了不少的风险，但是这些风险主要对投资者，尤其对于散户的老百



姓投资者来说，我们分析了一下中国市场是不是会向美国次贷那样出现一个拐点就是

整个崩溃，我们觉得这个可能性风险还是不大。我们最近五六年我到新加坡国立大学

以后我们主要的研究就是国内的市场，我们发现最担心的不是散户的投资者老百姓，

最担心的是中国地方政府的借贷，中国地方政府的借贷是通过这张图显示了，中国地

方财政预算的收支逐年增大，中国地方政府怎么样弥补这个收支的不平衡呢，我们这

张图可以看到，尤其近几年来蓝色的是地方政府预算内的收入，绿色的是土地出让的

收入，中国地方政府对土地出让的依赖性逐年也在增长，这个是一个比老百姓散户投

资更大的一个风险。 

因为如果是地价涨的很快，地方政府说我有这个地，然后又去抵押来帮助我地方政府

的开发，万一有了泡沫之后地方政府还不起这个债，这个政治上面的影响，英国每日

报做了一个研究，这个研究去年发表的，他的主要的这条，我们看了 283 各城市的市

长市委书记什么情况下可以升官，钱花在哪里升官比较难，如果任期内市长市委书

记，房地产开发搞的比较好，升官的几率比其他高 10%左右，但是任期内把钱花在投

资、环保、污水处理、空气治理方面升官的几率要比其他的同行下降 5%，所以这个也

就是说，虽然过去十年来房地产市场发展很快，但是也带来其他的风险，其他的尤其

是地方政府政治方面的因素。 

我们说这个北京的中央的领导是不是没有看到这些问题呢？也看到了。从 05 年来中央

一共出台了 18 项刺激政策和 49 项降温措施，我就叫我的博士生做了统计，18 刺激政

策和 49 项降温政策出台之后，有多少次可以政策出台的一个月之内保持有效，有多少

次能够在出台后六个月内有三个月内有效。大家可以看到，降温政策只有有效的只有

一次，当然不是说所有的政府干预都是无效的，我举一个新加坡的例子，新加坡一共

出台了八个降温政策，新加坡政府的目的很明确，这条红线这个是我们国立大学房价

指数的一个情况。有的政府还是做一些比较有效的措施，我想怎么样稳定这个市场。

这个是美国的房价指数 1988 年到 2004 年，刚才说一倍的时候就是最低谷的时候，

2013 年已经访谈回来了，差不多如果我们的增幅已经反弹到历史最高点，他通过什么

他造成了一个世界上最大的次贷危机，这个危机波及不光美国亚洲包括欧洲农村的渔

村的村长，他花很长时间反弹回来了，这个非常成熟的资本市场，这个资本市场遇到

风险之后，他把这个风险危害传播世界各地，但是花两年的时间自己反弹回来了，美

国的资本市场可以用四个向线，他可以分成上市和没有上市，也可以分股权投资债券

投资，通常股权投资债券投资包括房地产投资按揭证券化还有股权投资就是讲到的意

思。 

我想因为今天时间有限，很快的简单的介绍一下大概这个证券化是怎么回事，美国现

实了关于抵押证券，证券化在美国总得国民经济生产总值大概到了 70%几的比例，怎

么样做到的呢？就是通过按揭担保证券来做到的，而中国政府提出今年大概要有三千

亿的证券化的银行资本，但是中国的证券化已经现有的银行资产和美国字的不一样，

美国做的完全是一个新的贷出去的按揭，这个目的就不一样，他通过这样的一个手段

把资金周转了，今年提出来做三千亿，实际上把现有的资产打包，实际上变了一个名

字，没有达到美国可以能够使得业界拿到更低的资金，这个证券化很简单的说这个可

以预期的反向，这个转向打包私人机构投资者募集资金，这个时候给投资者，然后拿

到募集会回的资金可以向公众发放新的按揭贷款，这个证券化的一般概念，我们有很

多几天的汽车的按揭，我们每个按揭可以说大概三千块、五千块或者六千块把他把打

包之后根据还本金利息可以做成债券，对于风险要求比较小，钱要的比较快把他打包



AAA 级卖给投资者，这些愿意承担风险比较大但是风险比较高的把他打成不定级的债

券。 

哪些资产可以被证券化通常就是住房按揭贷款商业按揭其他包括信用卡应收账户等

等，包括其他的像酒吧的未来收益，医院的分期付款、音乐版权、水电账，任何的资

产只要有一个可以预期的未来固定收益都可以打包，他有很多的好处可以降低融资成

本可以分散风险，可以接触更多的投资源，投资者来说比较稳定的风险增强流动性，

减少风险主要的风险就是次贷危机产生也是有不少这个批评家认为跟美国的证券化有

关，他产生了一些道德风险，还有对家风险还有系统风险这样一系列的问题。 

下面我再用另外三分钟的时间简单的介绍一下另外的一个股权投资的渠道，在新加坡

叫房地产投资信托基金，投资信托基金前面讲的这个证券化他是把债权的本金和利息

部分打包然后发放给根据风险不同，还有时段不同发放给不同的投资者，股权就像张

总今天做的他有一个开发的很好的一个物业，然后他把这个主权打包给老百姓，当然

有许多的规定我就不细讲了，股权就是一种创新型的投资工具，他实际上为个人投资

者，中国的老百姓就是买一栋房子，如果温州房价跌了老百姓就被套了，如果投资股

权信托基金，实际上把这个风险压到最低的程度，而且投的是一个信誉比较好的稳定

性长期性的增长，这个看看全球的资本市场，蓝色的是美国的部分涨的最快，当然这

个桔红色是亚洲部分也有增长，上市的数量也有增长。 

亚洲的 REIT 主要是日本和新加坡中国还没有，我简单介绍一下新加坡投资信托，80

年代新加坡房地产市场顾问委员会首次提出的，一个回报率是 7%，还有另外的一个回

报率是 8%，但是他也不是一次成功的，2001 年的时候这个第一次上市失败认购

80%，然后重新组织和重新发行通过一些其他的手段，第二遍重新发行之后认购率超

过了 5 倍，回报率达到了 29%，这个也是年回报率达到了 29%，这个是嘉德置地投资

信托的股价波动就是风险，还有物业的股价波动，但是投资信托之后风险小了很多。

分红回报率上面这个绿线是嘉德投资信托的回报率，远远高于你直接把钱投到凯德置

地这样一条黄线上面，为什么第二次成功一些，关键的区别了，总结一下就是通过嘉

德置地新加坡房地产投资经验，房地产不再是简单的混凝土的业务，而需要开拓多层

次的房地产投资市场，也就是李克强总理在达沃斯会议上讲的主要观点，房地产资本

市场为投资收益的这个那些物业创造了区别的条件，包括老百姓可以参与这些投资收

益性的信托投资来创造利益。 

同时，也开拓了新的房地产商业的模式，也就是说我们这次会议的主题还有生存的问

题，最后这一页我想说，想要了解更多的有关的房地产资本市场和投资渠道的知识

吗？请到新加坡国立大学来，就像组织者谈到的，我们在亚洲排名是第一，包括是商

学院，包括房地产研究院，在亚洲绝对第一，在全球排的也是进前五名的，尤其我很

高兴的向大家宣布，新加坡国立大学商学院建筑设计环境学院共同推出来工商管理与

房地产双硕士学位课程，校长已经批准了，今年秋季开始招生，所以希望能够在我们

新加坡见到各位。谢谢！ 

 


