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行业走势图 

地产债专题 001——房企到位资金数据怎么看？ 
 

一、到位资金数据由项目公司填报，发债最终计入自筹资金但时间上有滞后 

房地产企业资金来源数据是由各个直接操盘项目的法人项目公司通过联网直报系统
填报的，由国家统计局汇总加工而得。不直接操盘项目的集团总部、控股平台等是
不填报数据的。对于项目公司而言，开发贷计入了“国内贷款”，销售回款分别计入
了“其他资金”当中的“定金及预收款”和“个人按揭贷款”，股东（比如集团总部）
划拨给项目公司的资金无论是通过资本金注资还是通过股东借款的形式，都计入“自
筹资金”。 

1.债券：一般情况下项目公司自己是不会发行债券的，债券一般是由集团总部发行，
筹集到资金后再以股东借款的形式划拨给项目公司，因此发行债券筹集到的资金最
终是进入了“自筹资金”科目，但是时间上可能会有一定滞后，因为要等到集团将
款项划拨到项目公司账上才可以计入。发行美元债筹集到的资金如果最终以股东借
款的形式划拨给了项目公司，那么最终也会计入“自筹资金”，而不是“利用外资”。 

2.各类 ABS：（1）供应链 ABS 一般不产生“到位资金”，因为专项资管计划一般是
将资金支付给了相关上游施工企业或者保理公司，本质上是施工企业将应收账款提
前贴现的过程，房地产企业并没有收到钱。（2）购房尾款 ABS、物业费 ABS：一般
情况下专项资管计划将资金支付给了房地产企业集团，如果集团后续以股东借款的
形式将资金划拨给项目公司，那么同债券一样，最终计入了“自筹资金”。 

3.非标：要分三种情况，其中有两种计入了自筹资金，一种计入了“国内贷款”中
的“非银贷款”。（1）由集团总部直接借的非标资金，这部分资金最终会通过股东借
款的形式划拨给项目公司，因此最终会进入自筹资金，但时间上有一定滞后（2）由
项目公司找信托、有限合伙基金等非银金融机构做的股权或者明股实债融资，这部
分资金实际上体现为少数股东出资，因此也计入了自筹资金。部分明股实债融资出
于税筹的考虑可能采取“股+债”结构，股和债的部分都应该计入自筹资金，因为
股的部分是属于少数股东资本金出资，而债的部分则是少数股东借款。（3）项目公
司找信托等非银金融机构做的信托贷款，这种应该计“国内贷款”中的“非银贷款”。 

4.并购贷：并购贷一般是由集团总部或者较高层级的控股平台来操作，其资金也是
先打到集团或控股平台账上，之后集团或者控股平台可能会以股东借款的形式将资
金划拨给项目公司，因此这笔资金最终会计入“自筹资金”，但是时间上有滞后。并
购贷和开发贷一样，会纳入银行整个房企的授信额度内，因此并购贷和开发贷之间
是存在一定的替代关系的。 

二、到位资金增速开始回落，销售回款、国内贷款、自筹资金增速全线下滑 

房地产企业到位资金同比增速结束连续三个月回升态势，重新开始下滑。2018 年
1-10 月，房地产开发企业到位资金 135636 亿元，同比增长 7.7%，增速较 1-9 月下
降 0.1 个百分点；从到位资金的构成来看，除个人按揭贷款外，到位资金的各主要
构成项目同比增速均下滑或持平。其中国内贷款 19727 亿元，自筹资金 45512 亿元，
定金及预收款 44942 亿元，个人按揭贷款 19408 亿元，分别同比增长-5.2%、10.8%、
16.3%、-0.9%，增速较 1-9 月分别提高-0.1、-0.6、0.0、0.3 个百分点。 

单月值同比增速下滑更为明显，10 月单月房地产开发企业到位资金 13754 亿元，同
比增长 7.1%，增速较 9 月下降 7.3pct。从到位资金的构成来看，除个人按揭贷款外，
到位资金的各主要构成项目同比增速均下滑。其中国内贷款 1686 亿元，自筹资金
4916 亿元，定金及预收款 4683 亿元，个人按揭贷款 1886 亿元，分别同比增长-6.1%、
6.1%、16.4%、2.1%，增速较 9 月分别提高-13.7、-6.4、-9.4、5.0pct。 

投资建议：我们认为国家统计局数据和城市高频数据均显示新房销售有趋冷的迹象，
销售、投资、开工、拿地增速全线回落，金九银十表现不及预期。从克而瑞百强房
企销售数据看 10 月份销售金额增速继续回落，绝对值也走低。总体而言销售降温的
趋势非常明显。若新房销售市场 19 年持续低迷的话，则房企资金面或将面临三期叠
加：（1）占到位资金接近一半的销售回款 19 年或将开始下滑（2）19 年上半年仍
是债券到期高峰，房企借新还旧压力较大（3）19 年也是非标到期高峰。随着宏观
经济和房地产行业数据的下滑，市场政策宽松预期不断强化，但我们认为短期内房
地产调控政策大面积放松的可能性较小，不排除在政策执行尺度方面进行变相宽松。
在 19 年资金面压力可能仍然较大的背景下，我们建议关注融资能力突出、销售高增
长、流动性较好的央企龙头房企，如保利地产、招商蛇口等。 

风险提示：政策变化超预期；新房销售不及预期，房企融资环境超预期恶化 
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重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-11-23 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600048.SH 保利地产 13.00 买入 1.31 1.67 2.10 2.71 9.92 7.78 6.19 4.80 

001979.SZ 招商蛇口 18.42 买入 1.55 1.82 2.25 2.74 11.88 10.12 8.19 6.72 
 

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 房地产企业到位资金数据由项目公司而非集团填报，发债最终
计入自筹资金但时间上有滞后 

房地产企业资金来源数据是由各个直接操盘项目的法人项目公司通过联网直报系统填报
的，由国家统计局汇总加工而得。不直接操盘项目的集团总部、控股平台等是不填报数据
的。因此我们在分析数据的时候，一定要站在项目公司的视角，而不是房地产企业集团总
部的视角。 

从到位资金的结构来看，定金及预收款大概占 33.1%，个人按揭贷款占 14.3%，两者合计达
到 47.4%，说明销售回款在房企资金来源当中举足轻重，占比接近一半。除此之外，自筹
资金占比 33.6%，国内贷款占 14.5%。利用外资占比不到 0.1%，几乎可以忽略不记，此外还
有“其他资金”中剔除掉销售回款的部分占 4.4%。 

图 1：到位资金结构 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

对于项目公司而言，开发贷计入了“国内贷款”，销售回款分别计入了“其他资金”当中
的“定金及预收款”和“个人按揭贷款”，股东（比如集团总部）划拨给项目公司的资金
无论是通过资本金注资还是通过股东借款的形式，都计入“自筹资金”。资本金注资其实
相对少一些，因为将来抽回资金比较麻烦，一般发生在项目公司设立或者进行明股实债融
资的时候，其余时候股东借款的形式更常见。部分由外商直接开发的项目可能会出现“利
用外资”。 

房企的各种主要融资渠道筹集的资金分别计入了哪些科目呢？ 

债券：一般情况下项目公司自己是不会发行债券的，债券一般是由集团总部发行，筹集到
资金后再以股东借款的形式划拨给项目公司，因此发行债券筹集到的资金最终是进入了
“自筹资金”科目，但是时间上可能会有一定滞后，因为要等到集团将款项划拨到项目公
司账上才可以计入。发行美元债筹集到的资金如果最终以股东借款的形式划拨给了项目公
司，那么最终也会计入“自筹资金”，而不是“利用外资”。 

图 2：房企债券发行规模 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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各类 ABS：（1）供应链 ABS 一般不产生“到位资金”，因为专项资管计划一般是将资金支
付给了相关上游施工企业或者保理公司，本质上是施工企业将应收账款提前贴现的过程，
房地产企业并没有收到钱，房地产企业账面的应付账款一般也没有因为这个过程发生变化。
（2）购房尾款 ABS、物业费 ABS：一般情况下专项资管计划将资金支付给了房地产企业集
团，如果集团后续以股东借款的形式将资金划拨给项目公司，那么同债券一样，最终计入
了“自筹资金”，但时间上有滞后。 

图 3：万科供应链金融资产支持计划交易结构图 

 
资料来源：平安证券万科供应链金融 2 号资产支持专项计划说明书，天风证券研究所 

 

图 4：融侨购房尾款 ABS 交易结构图  图 5：新华联物业费 ABS 交易结构图 

 

 

 

资料来源：招商创融融侨集团购房尾款资产支持专项计划说明书，天风证券

研究所 

 资料来源：新华联物业资产支持专项计划说明书，天风证券研究所 

非标：要分三种情况，其中有两种计入了自筹资金，一种计入了“国内贷款”中的“非银
贷款”。（1）由集团总部直接借的非标资金，这部分资金最终会通过股东借款的形式划拨
给项目公司，因此最终会进入自筹资金，但时间上有一定滞后（2）由项目公司找信托、
有限合伙基金等非银金融机构做的股权或者明股实债融资，这部分资金实际上体现为少数
股东出资，因此也计入了自筹资金。部分明股实债融资出于税筹的考虑可能采取“股+债”
结构，股和债的部分都应该计入自筹资金，因为股的部分是属于少数股东资本金出资，而
债的部分则是少数股东借款。（3）项目公司找信托等非银金融机构做的信托贷款，这种应
该计入“国内贷款”中的“非银贷款”。 

图 6：18 年房地产信托发行规模有所收缩 

 

资料来源：信托业协会，天风证券研究所 
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开发贷：开发贷一般是由项目公司借的，即使是银行对房企集团总对总授信，最终去提取
开发贷也是由项目公司来进行，因此开发贷一般直接计入“国内贷款”。但是值得注意的
是，计入“国内贷款”的是实际提取到账的金额，而不是授信金额。部分银行可能会按工
程进度分批发放开发贷，甚至采取受托支付的模式，按照工程进度分批将开发贷打到房企
开立的资金监管账户上，在一定期限内直接将开发贷资金支付给施工企业。 

并购贷：并购贷一般是由集团总部或者较高层级的控股平台来操作，其资金也是先打到集
团或控股平台账上，之后集团或者控股平台可能会以股东借款的形式将资金划拨给项目公
司，因此这笔资金最终会计入“自筹资金”，但是时间上有滞后。并购贷和开发贷一样，
会纳入银行整个房企的授信额度内，因此并购贷和开发贷之间是存在一定的替代关系的。 

销售回款： 其中“定金及预收款”是认购口径，对于购房者所交的定金、首付等款项，
只要房企具备了罚没的权利，就可以将其记入“定金及预收款”。注意“定金及预收款”
与同为国家统计局公布的“商品房销售额”口径不一样，后者是“网签口径”。部分房价
上涨压力较大的城市出于控制房价指数的目的可能对一些高价项目限制网签，因此“商品
房销售额”数据是有一定滞后的。 

处置资产：房企处置资产（如项目公司股权或商办物业）筹集到的资金，如果最终通过股
东借款的形式拨给了项目公司，那么最终会记入自筹资金。 

2. 到位资金增速开始回落，销售回款、国内贷款、自筹资金增速
全线下滑，个人按揭贷款增速有所回升 

房地产企业到位资金同比增速结束连续三个月回升态势，重新开始下滑。2018 年 1-10 月，
房地产开发企业到位资金 135636 亿元，同比增长 7.7%，增速较 1-9 月下降 0.1 个百分点；
从到位资金的构成来看，除个人按揭贷款外，到位资金的各主要构成项目同比增速均下滑
或持平。其中国内贷款 19727 亿元，自筹资金 45512 亿元，定金及预收款 44942 亿元，个
人按揭贷款 19408 亿元，分别同比增长-5.2%、10.8%、16.3%、-0.9%，增速较 1-9 月分别提
高-0.1、-0.6、0.0、0.3 个百分点。 

单月值同比增速下滑更为明显，10 月单月房地产开发企业到位资金 13754 亿元，同比增长
7.1%，增速较 9 月下降 7.3 个百分点。从到位资金的构成来看，除个人按揭贷款外，到位
资金的各主要构成项目同比增速均下滑。其中国内贷款 1686 亿元，自筹资金 4916 亿元，
定金及预收款 4683 亿元，个人按揭贷款 1886 亿元，分别同比增长-6.1%、6.1%、16.4%、
2.1%，增速较 9 月分别提高-13.7、-6.4、-9.4、5.0 个百分点。如果我们将“定金及预收款”
和“个人按揭贷款”两项加总作为“销售回款”的测度指标，我们发现 10 月份销售回款
6569 亿元，同比增长 11.9%，增速较 9 月份回落 4.1 个百分点。 

 

图 7：到位资金同比增速  图 8：到位资金当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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图 9：国内贷款同比增速  图 10：国内贷款当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 11：自筹资金同比增速  图 12：自筹资金当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 13：销售回款同比增速  图 14：销售回款当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 15：定金及预收款同比增速  图 16：定金及预收款当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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图 17：个人按揭贷款同比增速  图 18：个人按揭贷款当月值（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

投资建议：我们认为国家统计局数据和城市高频数据均显示新房销售有趋冷的迹象，销售、
投资、开工、拿地增速全线回落，金九银十表现不及预期。从克而瑞百强房企销售数据看
10 月份销售金额增速继续回落，绝对值也走低。总体而言销售降温的趋势非常明显。 

图 19：商品房销售额增速 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

图 20：各线城市销售额单月同比  图 21：各线城市销售额累计同比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所  资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

若新房销售市场 19 年持续低迷的话，则房企资金面或将面临三期叠加： 

（1） 占到位资金接近一半的销售回款或将开始下滑 

（2） 19 年上半年仍是债券到期高峰，房企借新还旧压力较大 
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图 22：19 年上半年仍是债券到期高峰（已剔除城投和住投，考虑回售） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

虽然交易所对房企发行“借新还旧”用途的公司债并没有做过多限制，但是由于债券投资
者普遍担心地产债的违约风险和估值风险，还是存在一定的发行难度。 

由于房企融资成本有继续上行的风险，净值型产品的债券投资者担心如果现在买入地产债，
将来若地产债市场收益率上行，债券估值可能会下降，投资者的净值可能会产生浮亏。虽
然只要地产债到期不违约，浮亏就不会兑现，但是对于净值型产品出现浮亏就可能会导致
客户赎回，而发生大额赎回的时候若地产债流动性不佳，则可能会产生流动性风险。这就
会形成恶性循环，债券投资者越不敢买地产债，房企融资环境越紧张，融资需求被挤压到
非标市场，非标融资成本越上升，于是债券投资者更加担心净值浮亏，而更加不敢买地产
债。 

（3）19 年也是非标到期高峰 

由于非标融资期限一般较短，往往是 1-2 年期居多，因此 17-18 年房企借的非标在 19 年
可能大规模到期。加上由于销售回款可能下滑，债券大规模到期续发存在困难，借新还旧
的融资需求可能都被挤压到非标市场这边，届时不排除非标融资成本会继续上升。 

 

图 23：19 年也是非标到期高峰  图 24：地产信托收益率 17 年以来呈持续上升趋势 

 

 

 

资料来源：用益信托网，天风证券研究所  资料来源：用益信托网，天风证券研究所 

 

随着宏观经济和房地产行业数据的下滑，政策宽松预期不断强化，但我们认为短期内房地
产调控政策大面积放松的可能性较小，不排除在政策执行尺度方面进行变相宽松。在 19

年资金面压力可能仍然较大的背景下，我们建议关注融资能力突出、销售高增长、流动性
较好的央企龙头房企，如保利地产、招商蛇口等。 
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