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⚫ 核心结论：部分投资者担心中国地产/经济会重蹈 90年代日本的覆辙，

发生资产负债表塌陷的系统性风险，这导致地产/银行 PB 回落到

0.96/0.6 倍左右。但我们一直强调：在逆全球化“大安全”主线下，

既不能低估高质量发展“调结构”的政策定力，同样也不能低估“守住

不发生系统性风险”的监管决心。对标日本 90年代地产危机的 4个阶

段，当前中国地产行业已经陷入第 2阶段的“现金流量表困局”。如果

这个时候监管层再不出手兜底的话，中国地产行业恐将陷入第 3 阶段

“资产负债表塌陷”的系统性风险。我们判断：当前地产托底政策加

码，能够阶段性修复预期过度向下超调的地产链估值，但基本不会扭

转地产链景气/估值中枢长期下移的趋势。 

⚫ 类比日本 90年代地产危机，当前中国地产行业仍处于第 2阶段的“现

金流量表困局”。无论从政策节奏、地产销量下滑幅度、地产行业相对

大盘的跌幅，还是从人口和经济结构来看，当前中国地产行业都非常

类似于 90年代初日本地产危机刚爆发的时期。我们可以把日本地产危

机划分为 4 个阶段（主动遏制泡沫化进程→现金流量表困局→资产负

债表塌陷→金融和经济危机）。20 年 8 月地产“三条红线”政策收紧

地产融资以来，中国地产行业已经处于日本地产危机的第 2 阶段。去

年 11月的“三个不低于”政策托底地产融资，让我们看到了阻断中国

地产风险进一步蔓延的转机！ 

⚫ 日本地产危机第一阶段：主动遏制泡沫化进程。日本 80-90 年代初宽

松的金融监管+极低的资金成本，刺激股票/房产等资产价格快速泡沫

化。在此期间，日本企业大量投资股票和地产，导致企业/银行/地产/

股票深度捆绑。90 年代初日本政府加息/限制地产融资/地产税政策直

接戳破资产价格泡沫，现金流快速断裂导致企业的破产潮来临。日本

企业当时可以直接购买土地和住宅（中国企业不行），直接推高了日本

地产泡沫化的程度，也加剧了后续日本地产泡沫破灭的烈度！ 

⚫ 日本地产危机第二阶段：现金流量表困局。1985年后日本企业部门利

用极低的利率和极高的杠杆大量参与投资土地资产。90 年代初资产泡

沫破裂，地产销量大幅下滑直接导致地产企业陷入“现金流量表困局”。

为了应对资产泡沫破裂导致的破产压力 or破产清算，日本企业部门选

择低价抛售大量的地产/股票等资产，这虽然短期内缓解了“现金流量

表困局”，但资产价格的大幅下跌，进一步加剧了后续“资产负债表”

塌陷的风险。对比来看，中国土拍价格从 18年开始回落，股市也基本

完成挤泡沫，监管约束新房打折销售托底房价，减慢了地产行业“现金

流量表困局”恶化成“资产负债表塌陷”的进程。 

⚫ 日本地产危机第三阶段：资产负债表塌陷。在缓解了现金流量表危机

后，日本房企，凭借着对房地产价格仍会回调的美好期望，继续通过

“住专”融资开发房地产，其结果直接导致新房供给不降反升，进一步

加剧了房地产市场的供给过剩，造成房价的持续下跌，将日本房地产

价格彻底按在了底部，成为压垮房地产的最后一根稻草。日本房价加

速下探，房地产企业加速倒闭，资产价格的暴跌全面波及实体经济, 日

本实体经济资产迅速萎缩。 

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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⚫ 日本地产危机第四阶段：金融和经济危机。房地产泡沫破裂后，日本

政府没有及时认识到不良资产问题的严重性，而是选择继续奉行“护

送船队”制度，寄希望于地价回升和经济回暖，未曾想到本想相互扶

持，却实际造成了风险深度绑定。不仅没有救回“住专”，反而拖垮了

金融系统。直至 1997年,日本三家大型银行相继破产,彻底打破了日本

一直以来“银行不破产”的神话,也宣告了“护送船队”模式的终结，

日本政府提出“金融再生计划”，改变了“无条件援助”的方式，开启

了漫长的 15年处置不良资产之路。 

⚫ 我们判断：中国地产不会重蹈日本 90年代“资产负债表塌陷”的覆辙，

主要有以下 3点原因—— 

⚫ 第一，中日的地产泡沫性质不一样： 

日本：日本 80年代的房地产泡沫是实体经济部门以低成本融资进行房

地产和股票市场高回报投资形成的，是更纯粹的“金融泡沫”。 

中国：催生我国房地产涨幅的主要原因是快速的城镇化进程带来的供

需关系错配，是具有需求刚性的“刚性泡沫”。因此不能沿着日本地产

泡沫破灭的思路来看待如今中国房地产市场的调整。 

⚫ 第二，中日地产的持有人结构不一样： 

日本：日本房地产的主要持有人是实体经济部门，在现金流量危机时

大量抛售以回笼现金，容易导致房价下跌的“多米诺骨牌”效应。 

中国：中国房地产的主要持有人是居民，更多为居住和传统文化属性，

而非纯粹的投资属性。房产作为居民资产配置中的重要组成部分，除

非发生严重的断供压力，很难出现抛售房产以回笼资金的现象，因此，

房价基本不会“立竿见影”出现踩踏式下跌。 

⚫ 第三，中日的土地制度也存在差异： 

日本：日本现行的土地制度是土地私有制，土地的买卖是纯粹的市场

行为。这种模式导致资产的价格更快速“高效”的反映了市场的强烈预

期：在泡沫经济时期充分反映了当时日本企业和民众的狂热，在泡沫

刺破后也快速造成了资产价格的崩盘。 

中国：中国实行的是城乡二元制，土地由政府调控，政府可在供给端和

需求端同时发力调控资产价格。这也就意味着我国政府可以在市场过

度“狂热”的时候，通过政策干预为资产价格降温，也可以在市场过度

“悲观”的时候，通过政策干预防止资产价格下跌的失速。因此，我国

主动遏制泡沫化进程后可以呈现“量跌价稳”的情况，这也为我国地产

软着陆提供了必要的政策基础和保障。 

⚫ 风险提示：国际地缘冲突升级、宏观经济下行压力超预期、盈利环境发

生超预期波动等。    
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1 中国是否已走到日本衰退前的阶段？ 

 

1.1 误解：表观形似引发的思维定式误区 

 

辜朝明先生曾直言，“中国目前面临的挑战与日本在上世纪 90 年代初类似”。同

时，种种表观数据也指向当前我国与日本 90 年代衰退出现一定的重合，部分投

资者担心中国地产/经济会重蹈 90 年代日本的覆辙，发生资产负债表塌陷的系统

性风险，这导致地产/银行 PB 回落到 0.96/0.6 倍左右，引发市场的悲观情绪。 

 

首先，地产泡沫刺破的开端相似，当前中国和 90 年代日本的地产的下行都是监

管层主动遏制泡沫化进程而实现的—— 

 

（1）中国：2020 年“三条红线”实施，严格限制房地产企业有息债务增长，控

制房地产企业融资规模扩大。 

（2）日本：1990 年起，日本政府实施加息、加税、不动产融资总量控制等措

施，抑制与土地、房地产相关的融资，实现对房地产市场的降温。 

 

图表1:中日监管层主动遏制地产泡沫化进程 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

 

第二，在主动遏制泡沫化进程后，中日的地产销售均出现大幅下行，房地产行

业持续跑输大盘—— 

 

（1）中国：自 2020 年 8 月“三道红线”政策出台以来，商品房销售面积持续下

滑， 2023 年年末，商品房销售面积下滑近 36.54%；18 年至今，房地产累计

跑输大盘 51.8%。 

（2）日本：自 1990 年起限制房地产融资总量以来，日本新屋销售面积持续下

行，至 1992 年，新屋销售接近腰斩，下滑 48%；87 年 4 月至 92 年末，东证

房地产指数累计跑输日经 225 54.6%。 
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图表2:房地产销量大幅下行  图表3:房地产行业跑输大盘，自高位累计跑输 50% 

 

 

 

资料来源：Wind，日本不动产研究院，方正证券研究所  资料来源：Wind，Bloomberg，方正证券研究所 

 

第三，种种表观经济数据强调了中日当前在人口结构、杠杆率和经济增长动能

方面的重合—— 

 

（1）中国：当前，国内出生率持续走低，降至历史低位 6.77%，人口老龄化高

位，65 岁以上人口占比近 15%；GDP 增速降档，经济增长动能亟待切换，而

居民和企业部门杠杆率高位，加杠杆空间受阻。 

（2）日本：1990 年，日本出生率创历史新低，降至 9.6%，人口老龄化高位，

65 岁以上人口占比 13%；GDP 增速降档，经济增长新动能尚未突破，且居民

和企业部门杠杆率高企。 

 

 

图表4:人口老龄化问题凸显  图表5:出生率走低，人口增长动力近乎停滞 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 
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图表6:GDP 增速减弱，经济增长动能切换  图表7:居民杠杆率居高不下 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

1.2 拨云见日：言“资产衰退”为时尚早 

 

日本式“资产负债表衰退”的前提是资产的急剧缩水，而我国自 20 年 8 月地产

“三条红线”政策收紧地产融资以来，中国地产行业已经处于日本地产危机的第

2 阶段。去年 11 月的“三个不低于”政策托底地产融资，让我们看到了阻断中国

地产风险进一步蔓延的转机！ 

 

我们认为，日本 90 年代的经济危机大体上主要分为 4 个阶段（详见后文）—— 

 

（1）第一阶段：持续低利率环境诱使资本涌入日本股市和房地产，金融弱监管

导致各类企业融资深度参与房地产和股票市场，日本政府认识到泡沫并主动“戳

破”地产和股市泡沫； 

（2）第二阶段：企业高杠杆情况下，加息和股市崩盘导致企业融资成本提高、

现金流危机凸显，中小企业破产潮来袭，大量抛售不动产，同时，房企为修复

自身现金流量表快速清库存，导致房地产市场供给急剧增加； 

（3）第三阶段：房地产市场供过于求，土地价格和房价暴跌，导致日本企业全

面资产负债表塌陷，“住专”的不良贷款滚雪球般地膨胀起来，并在 95 年彻底引

爆； 

（4）第四阶段：日本的“住专”危机蔓延，并进一步引发金融/经济的系统性危

机，最终导致日本全国性质的资产负债表塌陷。 
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图表8:当前，中国正处于现金流量表困局的“破局阶段” 

 

资料来源：方正证券研究所整理 

 

当前，我国地产行业仍处于日本地产危机的第二阶段——现金流量表困局 

 

（1）我国已迈过第一阶段：2020 年的“三条红线” 主动遏制泡沫化进程； 

（2）当前，受制于收入预期不足、经济修复动能不足等原因，房地产市场成交量

骤降，房企回款压力高增，引发了中国地产行业的现金流量表困局。然而，中国

政府 11.17 提出了“三个不低于”政策，正着手修复民营房企的筹资/经营现金流； 

（3）尽管房地产市场遇冷，但仍能保持“量跌价稳”，中国房价暂没有暴跌迹象。

中国的房价并没有出现日本 90 年代初的暴跌，地产企业的资产负债表也没有出

现塌陷的迹象。只要处置得当，可以阻断第三/第四阶段系统性风险的形成。 

  



专题策略报告  

 
 

 10 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

 

图表9:修复房企筹资现金流 

 

资料来源：方正证券研究所整理 
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2 日本地产危机第一阶段：主动戳破泡沫 

 

2.1 流动性持续宽松，引发股市和楼市泡沫化 

 

为了缓解日元快速升值所带来的萧条效应，补贴受到负面打击的出口产业，同时

回应美国提出的“金融自由化”要求，日本持续保持极度宽松的低利率环境。从 80

年初的 6.25%持续下滑至 87 年的 2.5%，并将低利率长期保持 27 个月，同期货

币供给实现 10%以上的增长。 

 

图表10:连续降息周期，超低利率环境，信贷持续宽松  图表11:85 年至 90 年，持续宽货币宽信用环境 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

基于对未来良好的经济前景的预期和持续极度宽松的金融环境，1980-1990 年，

日本股票市场和房地产市场空前繁荣。日本土地价格自 85 年至 91 年，涨幅近 3

倍，日经 225 也从 85 年的不足 10000 点涨至 89 年 12 月的 38957 点，涨幅近

4 倍。 

 

图表12:日本土地和股市空前繁荣 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
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2.2 实体企业深度参与楼市，利益交错绑定 

 

宽松的金融监管体系、极低的借贷成本和房地产市场的剧烈涨幅，助长了居民与

实体企业的加杠杆投机情绪，吸引实体企业大量投资房地产，不仅助长了房地产

的泡沫，更是将企业的利益和房地产紧密联系在了一起。日本各行业的土地投资

自 1985 年的不足 1 万亿迅速攀升至 1990 年的近 4 万亿，金融业和“住专”的贷

款比重迅速提高，房地产业贷款增速远超日本贷款总额增速，制造业贷款比重持

续回落，资金全面流向房地产，鼓吹巨大的地产泡沫。 

 

图表13:各行业土地投资金额均显著提升  图表14:住专贷款比重攀升 

 

 

 

资料来源：Tachibana and Sekine(2003)，方正证券研究

所 
 

资料来源：王林丹，关于日本“住专”问题的研究[j].中国房

地产金融，1996(2).6，方正证券研究所 

 

图表15:85-90 年，资金持续流向房地产企业  图表16:85-90 年，房地产贷款总额远超其他行业 

 

 

 

资料来源：日本银行，方正证券研究所  资料来源：CEIC，方正证券研究所 
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