
 

 

 

http://research.stocke.com.cn 1/10 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

[Table_main] 行业研究类模板  

专
题 

 

 房地产行业  报告日期：2018 年 11 月 26 日  

 
地产债利率下行，行业 ROE 上行 

 

──房地产行业专题 
      

行
业
公
司
研
究
｜
房
地
产
行
业
｜ 

 

 

 

 

 

：张海涛 执业证书编号：S1230517080002    联系人：陈立 
：021-80105911 
：chenli@stocke.com.cn 

 [table_invest]  行业评级  

房地产 看好 

  

  

 
 
 

[Table_relate] 相关报告 

1《20181119 房地产行业周报（1112-

1118）》2018.11.19 

2《20181022 房地产行业周报（1015-

1021）》2018.10.22 

3《20181014 房地产行业周报（1008-

1014）》2018.10.15 

4《20181007 房地产周报（10.1-10.7）：

央行降准对楼市影响中性》2018.10.08 

5《20180923 房地产行业周报（0917-

0923）》2018.09.24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_research] 报告撰写人： 张海涛 

数据支持人： 陈立 
 

 

报告导读 

伴随着地产债到期潮，开发商再融资需求增加，今年三季度房企信用债

发行 2000 亿，且四季度发行速度有增不减。伴随着发行利率下行，龙

头房企保持融资优势，ROE 水平相对于债券融资总量更加敏感，债券融

资成本下行 1%将使行业 ROE 水平提升 0.31 个百分点。 

投资要点 

 房企带息负债增速回落，降杠杆转向稳杠杆 

本轮债务周期从 2015 年开始，自 2017 年带息债务达到高点，同比增速达到

15.5%，至今增速仍旧在持续下滑中。2018 年 3 季度，带息债务增速回落至 5.4%

的较低水平。 

从成本方面来看，银行开发贷的融资成本与公司债融资成本接近，而信托贷款

的融资成本相对较高，因此，地产债发行量上升，占比升高将降低企业长期债

务成本，进而降低房地产企业的综合融资成本。 

 

 地产债发行回暖，龙头房企债票面利率下行显著 

目前地产债仍旧以再融资为主要目的，虽然今年持续三个季度地产债发行量维

持高位，三季度发行总量超过 2000 亿，但扣除掉总偿还量的净融资额并无显

著增长。由于房企信用债到期高峰期来临，再融资需求增加将会持续推升地产

债发行量。 

虽然行业整体票面利率下行不多，AAA 债融资成本下行明显，平均票面利率

由二季度 5.91%下行至 4.91%；AA+其次，平均票面利率由二季度 6.95%下行

至 6.18%；AA 债发行票面利率仍旧上行，龙头企业发行债券融资优势较大。 

 

 利率优于总量，融资成本下行帮助企业 ROE 水平维持高位 

我们通过拆解 ROE 因素衡量加杠杆对 ROE 水平的影响，从结果来看，目前行

业整体 ROE 水平对利率敏感程度相对高于对债券融资总量的敏感程度。具体

来看，如果融资成本下行 1个百分点，由融资成本下降带来的正向作用可以消

除 20%债券总量下行的负面冲击；如果债券总量维持不变，债券融资成本下

行 1%将使 ROE水平提升 0.31个百分点；如果债券融资总量上升 20%，债券

总资成本下行 1%，行业 ROE水平将提升 0.5个百分点。 

推荐关注招商蛇口，招商蛇口是龙头房企中，相对于保利万科融资成本相对较

高，目前存量债当期平均利率水平在 4.71%，在 AAA 国企信用债发行票面利

率下行过程中，改善空间更大。同时建议关注新城控股，其一是新城控股 ROE

水平相较于融资成本下行更加敏感，加上其 AAA 主体评级存量债券融资成本

在 6.18%左右，改善空间及 ROE 弹性皆备。 
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1. 房企带息负债增速回落，降杠杆转向稳杠杆 

1.1. 典型房企总带息债务增速回落至 5.4%，带息负债率降至 30.3% 

我们首先从上市公司层面来看，从上市开发商带息债务层面分析房地产开发企业的债务周期。自 2011 年以来，从

典型房地产 A 股上市公司带息债务增速情况可以看出，开发商经历了两个债务周期。本轮债务周期从 2015 年开始，

自 2017 年带息债务达到高点，同比增速达到 15.5%，至今增速仍旧在持续下滑中。至 2018 年 3 季度，统计范围内的

上市房企带息增速回落至 5.4%的较低水平。典型房企的带息债务总量在 1.41 万亿左右。 

 

图 1：A 股典型房企带息债务总量及同比增速 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

从带息债务与总资产比例来衡量开发商带息负债率已经从 2017 年 9 月 32.2%的历史高点回落至 30.3%，基本上是

2013 年以来的平均带息负债率的平均水平。 

 

图 2：A 股典型房企带息债务/总资产 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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1.2. 长期借款融资增速回落，债券融资增长稳定 

债务结构方面，房地产企业带息负债主要以长期负债为主，其长期负债主要包括两个部分，其一为主要为由开发

贷构成的长期借款，另外一部分则是由房企公司债构成的应付债券。目前，在我们统计的典型上市房企中，根据三季

报披露情况，带息债务合计 1.41 万亿左右，其中，长期借款 0.71 万亿，占总带息债务比例 52%；应付债券总量 0.28

万亿，占总带息债务比例 20%左右。 

 

图 3：A 股典型上市公司长期借款总量及同比增速 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2015 年及之前的时间里，房地产企业带息债务快速上升主要是由于长期借款的快速增加，这里面一方面包含了由

银行层面以开发贷投放的资金，另外一方面也包括了通过信托通道投放的资金。自 2017 年以来，银行层面对于开发贷

投放相对谨慎，大部分银行设立白名单制支持龙头开发商开发贷资金需求，房地产开发投资资金来源中，国内银行开

发贷同比增速从 2017 年 6 月 18.6%的高位回落至 2018 年 9 月的-8.1%。 

开发商信托融资 2017 年对于非标融资环境的收紧以及信托成本的进一步上升，开发商信托融资规模增速今年有

所放缓，房地产信托余额增速由年初 60%左右的增速回落至 40%。根据 Wind 统计的 1 至 2 年的房地产信托的预期收

益率今年一路上升至 8.46%，考虑到房地产信托发行的成本，开发商从信托方获取的平均资金成本超过 10%。 

 

图 4：房地产开发投资国内银行贷款资金来源及增速（亿元）  图 5：房地产信托余额及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、浙商证券研究所  资料来源：信托业协会、浙商证券研究所 
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而在 2015 年二季度至 2016 年的时间里，房地产企业信用债发行量快速增加，弥补了同时期内开发贷及信托贷款

增速较低的资金空缺。从成本方面来看，一般来说银行开发贷的融资成本与公司债融资成本接近，而信托贷款的融资

成本相对较高，因此，去除掉宽松货币政策的影响之外，房地产企业公司债发行融资量上升同样会导致长期债务成本

的降低，进而降低房地产企业的综合融资成本。 

 

图 6：典型上市房企应付债券存量及增速（亿元）  图 7：长期借款及应付债券增速对比 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、浙商证券研究所  资料来源：信托业协会、浙商证券研究所 

 

2. 地产债发行回暖，龙头房企债票面利率下行显著 

2.1. 地产债仍旧以再融资为主，偿债高峰期推升地产债发行量 

目前地产债仍旧以再融资为主要目的，虽然今年持续三个季度地产债发行量维持高位，三季度发行总量超过 2000

亿，但扣除掉总偿还量的净融资额并无显著增长。考虑到今年房企信用债发行到期情况，由于房企信用债到期高峰期

来临，再融资需求增加将会持续推升地产债发行量。 

 

图 8：房地产行业信用债发行与到期偿还规模  图 9：房地产行业债券发行总量 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

受益于低成本债券融资优势，房地产行业 TOP50 房企在 2017 年至 2018 年集中度跳升；而由于目前债券发行以再

融资为主，并且发行成本呈现下行趋势，龙头房企将继续维持这一资金优势，加之目前无论是银行开发贷，或者是信

托贷款，都采取白名单模式，小企业生存空间日益收缩。 
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图 10：Top50 房企集中度 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

2.2. 高评级地产债发行利率下行显著 

发行成本方面，全行业发行票面利率 11 月有所下降，但全年下行不多。行业平均发行票面利率在 6%左右，相对

于 2015 到 2016 年债券发行利率稍高。 

虽然行业整体票面利率下行不多，今年平均利率由二季度的 6.1%小幅下行至 5.78%，但不同评级债券票面利率呈

现出结构性差异。AAA 债融资成本下行明显，平均票面利率由二季度 5.91%下行至 4.91%；AA+其次，平均票面利率

由二季度 6.95%下行至 6.18%；AA 债发行票面利率仍旧上行，龙头企业发行债券融资优势较大；发行量上来看，AAA

债同样发行量占比较高，今年 AAA 债券整体发行量占全行业总量的 68%，而在 2015 年三季度至 2016 年三季度的时

间里，AAA 债占比仅 40%，资金资源进一步向更头部的房企集中。 

 

图 11：地产债平均利率  图 12：不同评级地产债平均利率 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

从企业性质层面，目前国企地产债发行利率下行明显，无论是中央国企或是地方国企，地产债票面利率下行明显；

考虑到目前对于民企债的支持力度逐渐加码，民企债发行利率存在下行空间。 
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图 13：不同评级地产债发行量  图 14：各属性房企地产债平均发行利率 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3. 利率优于总量，融资成本下行帮助企业 ROE 水平维持高位 

我们通过拆解 ROE 因素衡量加杠杆对 ROE 水平的影响，ROE=归属母公司股东的净利润占比*销售净利率*资产

周转率*权益乘数，其中，销售净利率可拆解为(净利润／利润总额)*(利润总额／息税前利润)*(息税前利润／营业总收

入)，通过(利润总额／息税前利润)衡量利息支出对于 ROE 水平的影响。 

这里我们通过年化的季度财务数据衡量房地产企业的 ROE 水平，从行业整体 ROE 水平上来看，行业从 2014 年

ROE 水平 17.9%左右下滑至 2016 年三季度的低点 14.5%左右，这一段 ROE 水平下滑主要由于房企权益乘数及利息负

水平维持稳定的情况下，非杠杆因素，即房企的经营质量不断下滑导致。具体情况上来看，在这段时期内，典型上市

房企权益乘数从 6.29 小幅下滑至 6.07，利息负担指数维持在 0.91 左右，ROE 水平与杠杆率相关性较低。 

而这段时间内，从 ROE 影响因素拆解中，非杠杆因素，即开发商经营质量持续下滑，导致行业整体 ROE 水平向

下。但从 2017 年以来，行业经营水平整体进入稳定状态，龙头企业集中度持续提升，行业整体 ROE 水平与开发商经

营能力脱钩，更多表现为与开发商债务周期的相关性。 

 

图 15：典型上市房企整体 ROE 水平  图 16：典型上市房企权益乘数 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

具体来看，在 2017 年至今 ROE 水平上升的过程中，典型企业整体权益乘数从 6 上升至 8.26，一方面主要由于经

营性因素导致，近两年行业整体销售增速较快，预收账款的快速上升导致的经营负债增加，加之合作项目增加，少数

股东权益占比提升导致归属母公司所有者权益比例降低，推升权益乘数；另外一方面，虽然企业整体带息债务增速有

所放缓，但整体保持正增长。双方面原因导致行业权益乘数快速上升。 
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另外一方面，由于开发商带息债务总量的持续上升，利息负担持续增加，以行业整体利润总额／息税前利润来衡

量的利息负担指数，从 2017 年接近 0.95 的高位回落至 0.91。但整体上，权益乘数对 ROE 带来的正向作用高于利息负

担带来的负向作用，行业 ROE 水平呈现持续回暖的状态。 

 

图 17：典型上市房企利润总额／息税前利润  图 18：典型上市房企 ROE 非杠杆因素拆解 

 

 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

我们按照 2018 年 3 季度行业的财务状况，对行业 ROE 水平相对于权益乘数及利息负担水平做敏感性分析。分别

衡量应付债券上升及融资成本下降对于行业 ROE 水平的影响。由于长期借款主要由银行及信托公司提供的开发贷组

成为主，利息支出以资本化形式体现，而房地产企业短期债务占带息债务比例较低，这里我们假设目前费用化利息全

部由应付债券产生，进而衡量债券发行量与发行利率对 ROE 水平的边际影响。 

从结果来看，目前行业整体 ROE 水平对利率敏感程度相对高于对债券融资总量的敏感程度。具体来看，如果融资

成本下行 1个百分点，由融资成本下降带来的正向作用可以抵御 20%债券总量下行的负面冲击；如果债券总量维持不

变，债券融资成本下行 1%将使 ROE水平提升 0.31个百分点；如果债券融资总量上升 20%，债券总资成本下行 1%，

行业 ROE水平将提升 0.5个百分点。 

 

表 1：典型房企 ROE 水平对债券融资总量及融资成本敏感性分析 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

因此，即使目前按照信用债存量发行的原则，即使杠杆率不进一步上升，由于信用债发行利率下行将有利率龙头

房企维持现有 ROE 水平。推荐关注招商蛇口，招商蛇口是龙头房企中，相对于保利万科融资成本相对较高，目前存量

债当期平均利率水平在 4.71%，在 AAA 国企信用债发行票面利率下行过程中，改善空间更大。同时建议关注新城控
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股，其一是新城控股 ROE 水平相较于融资成本下行更加敏感，加上其 AAA 主体评级存量债券融资成本在 6.18%左右，

改善空间及 ROE 弹性皆备。 

 

附件：部分开发商 ROE 敏感性分析 

表 2：招商蛇口 ROE 水平对债券融资总量及融资成本敏感性分析 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

表 3：新城控股 ROE 水平对债券融资总量及融资成本敏感性分析 

 

资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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1.0% 24.41% 24.37% 24.34% 24.30% 24.26% 24.22% 24.19% 24.15% 24.11% 24.08% 24.04%

0.8% 24.43% 24.40% 24.36% 24.32% 24.29% 24.25% 24.21% 24.17% 24.14% 24.10% 24.06%
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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