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相关报告  

<<行业数据全面回落，个人按揭略有改

善>> 2018-11-14 

<<销售转冷、投资放缓、资金面改善>> 

2018-10-19 

<<销售投资增速趋稳，拿地开工热度持

续>> 2018-09-14 
 
 

积极因素累积，龙头优势凸显 

——发改委《关于支持优质企业直接融资进一步增强企业债

券服务实体经济能力的通知》点评 

 事件：12 日，发改委发布《关于支持优质企业直接融资，进一步增强企

业债券服务实体经济能力的通知》。 

 发改委新规支持符合条件的优质房企发行企业债：以往企业债一般是由中

央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行，最终由发改委

核准，房企发行由证监会审核的公司债比较多。此次新规明确指出支持符

合条件的优质企业，包括优质民营企业发行企业债券，对于房企主要须满

足 4 个条件，1）资产总额大于 1500 亿，2）年收入大于 300 亿，3）资产

负债率不超过 85%，4）主体信用等级达到 AAA。A 股符合条件的房企并

不多，有 7 家，万科、保利、招蛇、华夏幸福、华侨城、金地、首开，新

城 2017 年末资产负债率 85.8%，荣盛评级 AA+，阳光城及中南资产负债

率超过 85%且评级为 AA+级。 

 募集资金用于补流比例由 40%提升至 50%，禁止用于房地产投资：一方

面，新规允许使用募集资金用于补充营运资金的比例从此前的 40%提升至

50%，另一方面，募集资金投向设立负面清单，禁止用于房地产投资，但

并没有明确不能投长租、保障房等政府支持的领域。此外通知明确，核定

公开发债规模时，按照公开发行的企业债券和公司债券余额不超过净资产

40%的口径进行计算，中票等不占用额度。 

 “即报即审”，流程加快：通知指出，优质企业债券实行“即报即审”，安

排专人对接、专项审核，比照“加快和简化审核类”债券审核程序，流程

缩短。 

 投资建议：新规受益房企较少，主要还是杠杆率较低的龙头房企受益，尽

管有负面清单限制，但补流比例提升及审核流程缩短依然对融资形成利

好，龙头优势更加凸显。我们认为行业政策面目前至少以稳为主，行业下

行背景下不排除边际改善的可能，我们维持推荐低估值龙头房企万科保利

及新城。 

 风险提示：调控政策及信贷政策超出预期、宏观经济表现超出预期 
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表 1：符合条件的 A 股房企及重点房企情况# 

证券代码 证券简称 
2017 年末资产负债率

/% 

2017 年末资产总计/

亿元 

2017 年营业总收入/

亿元 
主体信用评级 

符合条件 A 股房企 

000002.SZ 万科 A 84.0 11,653 2,429 AAA 

600048.SH 保利地产 77.3 6,965 1,463 AAA 

001979.SZ 招商蛇口 72.1 3,326 755 AAA 

600340.SH 华夏幸福 81.1 3,759 596 AAA 

000069.SZ 华侨城 A 69.9 2,175 423 AAA 

600383.SH 金地集团 72.1 2,079 377 AAA 

600376.SH 首开股份 80.6 2,405 367 AAA 

重点房企 

002146.SZ 荣盛发展 84.7 1,917 387 AA+ 

000671.SZ 阳光城 85.7 2,133 332 AA+ 

000656.SZ 金科股份 85.8 1,574 348 AAA* 

601155.SH 新城控股 85.8 1,835 405 AAA 

600606.SH 绿地控股 89.0 8,485 2,904 AA+ 

000961.SZ 中南建设 90.5 1,750 306 AA+ 

#通知规定：资产总额、营业收入可按照企业最近一年经审计财务数据或最近三年经审计财务数据的平均数进行计算，取孰高。申报企业原则上应同时满足该
两项指标。资产负债率按照企业最近一年经审计财务数据计算。资产负债率重点监管线按照《中共中央办公厅 国务院办公厅关于加强国有企业资产负债约束
的指导意见》要求，由相关部门确定。 

*中诚信评级 AAA，大公国际及联合评级为 AA+。 

资料来源：wind、公告、长城证券研究所 

 

 

 

附件： 

通知原文链接：http://www.ndrc.gov.cn/gzdt/201812/t20181212_922571.html 
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研究员承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所

有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、

传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报

告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作

参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业

务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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