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土地财政始于中国 1994年颁布的分税制改革法案。实

行分税制即按税种实现分权、分税、分管的“三分”，实质

上是为了理顺中央政府和地方政府之间的事权和财权关系，

通过划分税分为中央税、地方税两大税种。中央和地方税种

分离的做法在财政上同时兼顾了宏观调控和市场竞争的需

求，在权力构成上解决了中央集权与地方分权问题，对于理

顺中央与地方的分配关系，调动中央、地方两个积极性，加

强税收征管，保证财政收入和增强宏观调控能力，都发挥了

积极作用。

但分税制改革也压缩了地方政府的税收，导致其财权

与事权的不平衡。再加上某些城市的实业发展不充分，无法

为政府提供足量税收 [1]，地方政府需要承担公共建设支出资

金的同时还面临存量债务偿还问题 [2]，城市发展的经济压力

自然落到了地方政府一方。在此种压力之下，地方政府迫切

寻找高质量财政来源，且高额的土地出让金无需上缴中央，

于是土地财政应运而生。

土地财政的主角是政府、开发商、公民三方，银行作

为金融工具穿插其中。政府通过大量出卖土地，获得资金主

要用于基础设施建设、科研、发放公职人员工资等，意在维

持当前城市运转，并为之后建设项目中招商引资提供城市基

础，获得强大的发展动能。开发商通过向银行贷款购置土地

用于地产建设，获取土地和建设成本与房产销售的差价，公

民则预支长期收入向银行贷款购置房产以获取越来越好的

基础建设和公共服务，银行提供资金来满足政府、公民、开

发商三方的融资需求并收取利息，串联其中形成较为完整的

土地开发链条。

土地财政在城市化初期无疑是地方政府最得意的发展

模式，城市通过获取强大的资金流实现快速发展，建设基础

设施，压缩了几十年的发展时间，快速跨过了工业化阶段步

入现代化，甚至可以说给中国的城镇化进程按下了加速键。

张军、王贤斌等学者也认为，某些政府官员会通过增加基础

建设支出、低价出让土地进行招商引资来增加晋升机会 [3]。

但总的来讲，土地财政和其背后的房产市场也有不可忽视的

负面影响。

商业环境方面，地产由于其快速增值属性，收益率长

期处于各行业前列，慢慢吸收了社会各行业资金，导致其他
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实业受到挤压。在资本的逐利性下，企业不会考虑国家各行

业的均衡发展，而是一拥而上抢占行业高地，图谋未来高收

益。近年来，诸多实业集团纷纷开始扩展地产业务，也是看

中了房地产市场的高收益特征。长此以往地产经济慢慢推高

了城镇经济的水准，以地租为起点，从原料企业到下游企业

的生产成本全盘提升，最终通过薪酬水平和产品价格等影响

到普通居民，大大压制城镇经济的发展潜力 [4]。

在居民生活方面，近年来较高的房屋价格产生了较大

负面影响，已经使作为城市发展动能的年轻劳动力望而却

步。政府的资金压力被缓解，但几十年的资金压力多数以银

行为中介转移到了公民身上，长期下来压缩了公民的消费空

间，降低了居民生活水平，同时压制了市场活性。在某些沿

海一线城市，高房价及其导致的高租金高度年轻人生存空

间，甚至影响外来高素质人口流入，威胁到了城市的可持续

发展。高涨的生活成本降低了年轻人对未来生活的预期，甚

至与中国近年来的低生育率不无干系。

通过分析，中国主要城市的政府财政结构数据发现，

城市的发达程度与土地财政的依赖度（年度土地出让收入占

财政比例）成反比。2020年，中国主要一线城市中，北京、

上海、深圳均有明显的产业聚集和劳动力优势，土地财政依

赖度分别为 29.21%、27.8%、18.05%，而中国广州市土地财

政依赖度为 100.28%，其他重要城市依赖度基本均超 50%，

最高为中国昆明市的 146%。杨圆圆通过比较全国各地区的

土地财政估摸发现，总体上土地财政依赖度存在区域性差

异，东部地区显著高于西部和中部地区 [5]。可见除一线城市

外，中国主要城市大多缺乏合理的经济结构和强大的产业集

聚来为政府提供优质财政来源，而这也与土地财政大兴数年

形成的依赖不无干系，是一个典型的恶性循环。

纵观房地产市场的发展历程，总结下来是时代的风向

下政府的财政压力疏通以及资本扩张的共同结果。城镇化进

程推进的同时也夹带着房地产化的倾向，在前中期都有较为

明显的发展特征，而中国当前已经开始步入城镇化后期，发

展重点在居民住房压力缓解、地产泡沫的缓慢破裂和防止社

会风险上。中国著名经济学家任泽平教授曾提出过一个符合

中国国情的分析框架，地产市场长期看人口，中期看土地，

短期看金融，即市场短期主要依靠市场的自由发展，中期趋

势依赖土地供应情况及国家政策。但从宏观来看，起决定性

作用的无疑一直是城镇人口基数及流动方向，直接导致地产

市场的区域性繁荣。

初期经历繁荣

在城市化初期由于人口大量流向城镇，产生了住房需

求，这个阶段大型土地财政和基础设施建设、住房建设有较

为理想的时代环境和资金来源作为发展基础。受益于城镇开

发不完全的背景，此阶段出让的土地主要为增量土地。

中期经历分化

任泽平教授也预测，60%城镇化率是将是地产市场的

一个拐点，此阶段之后地产市场将会进入分化期。所谓分化

期，即城市人口流入开始减少，城市建成区大致开发完成，

房产市场重心转向重新分配产生高低档住宅区。在此阶段将

不会产生稳定长期的新建住房需求，而我国当前城镇化率恰

好到达 60%的关口，多数城市人口开始稳定，地产市场需

求丧失了前期的增长优势，本地居民出于改善住房环境的需

求，开始向区位、配套更加优质的社区流动，而资源较为欠

缺的社区则转为出租或由外来人口购买，而分化过程也将持

续下去。

经过几十年的野蛮发展，房屋价格来到较高水平，不

仅仅市场随时有破裂的风险，对商业和社会的不良影响也积

累了一定规模。在较为发达的城市中增量土地开发已接近饱

和，发展的重心开始转向存量建设用地的更新。

在二手房市场，某些不合理的运营模式也开始崩塌，

如贝壳租房凭借其超高杠杆、不可持续的融资扩张模式，以

低于市场价格的租金提供给住户，挑战了租住市场规律，实

际高杠杆下资金链断裂的风险较高，而贝壳的最终暴雷也正

是如此，最终对住户和持有者均造成超大连锁影响。而近年

来，中国政府对房产市场融资开启监管，严控房产企业杠杆

率、严防商业贷款流入地产市场，规避了较大规模的金融风

险。但居民的福祉、市场结构的合理化发展、政府财政来源

的持续优化，还需要依赖国家经济的发展和长期持续的政策

调控。

房地产市场的金融风险是一串连锁风险，风险主要源

于风险主体的理性选择与风险品金融属性所导致的过分投

机 [2]。可以说，暴涨多年的房地产市场像一匹脱缰的野马，

继续狂奔或触壁停滞都会带来较大的金融风险，而金融风险

会很快转化为社会风险。一轮又一轮的基础设施水平提高慢

慢推高了地价，同时推高了存量房产和二手房市场价格。在

市场经济环境下，只要尚存在足量需求，价格就会不断抬高，

但在某一阈值下会极大抑制需求，也会面临市场泡沫破裂的

危机。此时，需要政府及时插手稳定市场。所以说市场惯性

下的房产市场在继续增长涨和快速下跌下都会面临金融和

社会风险。

房价延续惯性继续增长将会导致实业进一步挤压，新

房和二手房市场价格一致上调，慢慢超过普通民众的承受能

力，租房将成为年轻人普遍生活方式，同时给政府带来户籍

制度等的一系列调整压力。同时，地产市场将会沦为资本投

机的舞台，由此产生的社会负面影响势必带来国家治理危

机。而快速下跌将会导致泡沫破裂。高位无人接手的房产逐
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渐失去投资属性，既往的运作模式开始失效，大量投资纷纷

撤出导致存量房产大跌，市场回归到较为真实的供需关系

中，最终受害者将是房价高位入手的普通居民。融资市场的

敏感度较高，甚至房价停止上涨也会有相同的影响。此处可

以借鉴日本在泡沫经济时代的案例，案例如下：

20世纪 90年代日本兴起股票交易市场和土地交易市场

投机热潮，受到“土地不会贬值”的宣传影像，以转卖为目

的的土地交易量增加，地价开始上升。当时东京 23个区的

地价总和甚至达到了可以购买美国全部国土的水平，而银行

则以不断升值的土地作为担保，向债务人大量贷款。此外，

地价上升也使得土地所有者的账面财产增加，刺激了消费欲

望，从而导致了国内消费需求增长，进一步刺激了经济发展。

1989年，日本泡沫经济迎来了最高峰。当时日本各项经济指

标达到了空前的高水平，但是由于资产价格上升无法得到实

业的支撑，只是简单由投机行为支撑，在 20世纪 90年代初

迎来泡沫的破灭并经历了一次大的倒退，随后进入了大萧条

阶段。

究其根本原因，期待通过资产价值上升而获得高额利

润的投资方式，随着资产价格的上升会越来越难以奏效。当

资产价格最终停留在高水平时收益风险达到最高，最终的资

产持有者或将无法获得收益。一旦价格回落到之前的水平，

那么资产持有者将承受与其所有前手所获得的利润相当的

亏损。而此现象一旦发生，在地产市场最大的亏损方将是迎

来固有资产的大幅缩水的普通居民，住房刚需让他们无法向

投机者一样抛售房产及时离场。中国某些一线城市周边区域

（如燕郊）已经开始出现极端情况，之前市场看好的房产价

值陡跌，出现了剩余房贷远小于房产当前价值的情况，有免

费送房并转移当前价值房贷的荒唐现象，不过注定无人接

手。所以，在较高的房价隘口下，合理控制市场预期和防范

市场金融风险无疑是当前阶段政府的关键任务。
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针对硫酸烷基化反应器的泄漏场景进行研究，最终得

出 3种泄漏场景，其中发生概率较低的为反应器相关管线泄

漏场景，但是这种泄漏问题结果十分严重，其风险等级为

C2；泄漏情况发生较多的为反应器法兰泄漏以及机泵泄漏

场景，虽然这种泄漏的发生概率高，但是结果并不严重，其

风险等级为 B10。借助应用退料罐以及提升泵材质的方法，

对泄漏情况进行防范，泄漏风险等级都出现了不同程度的下

降，管线泄漏、法兰泄漏以及机泵泄漏的风险等级相应下降

到 B2、A7、B3。因此，增设退料罐能够对硫酸烷基化工艺

反应器泄漏问题产生有效地控制效果。

在进行退料罐增设的过程中，借助热力学计算得到其

反应的绝热升温在 2.7℃，整体反应过程中最高的温度为

5℃。而对于体系的副反应而言，硫酸与 TMP反应体系借

助动力学以及热力学计算，绝热温升在 24.6℃。根据这些数

据进行分析，即便是在主反应进行完全的基础上，到达反应

最高温度的情况下，副反应的发生难度较高，进而能够有效

地降低泄漏风险。

综上所述，为了有效遏制硫酸烷基化工艺反应器出现

泄漏的情况，可以采用增设退料罐的方式降低泄漏发生的风

险，并且在进行退料罐增设的过程中，由于反应体系存储过

程中出现反应失控的风险较低，因此能够保障次生事故的发

生得到最大程度的避免。
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