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摘要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 百强销售：百强房企 1-5月累计销售金额同比增速放缓至 8.15%，单月环比下降
14.47%，连续第 2个月回落。2023 年 1-5 月百强房企累计销售金额为 28548.00 亿
元，同比上升 8.15%，累计同比增速相比 4 月的 8.74%有所放缓。百强房企单月全口
径销售金额为 5491.70 亿元，同比上升 5.77%，连续 4 个月保持正增，但与 2-4 月相
比同比增速也明显放缓。5 月单月环比下降 14.47%，为 2 月以来连续第 2 个月环比回
落。5 月销售回落至低位，我们认为主要原因可能在于：1）积压需求释放后，市场热
度继续回落，2）“五一”假期前后市场活跃度不足，房企推盘意愿有所降低。 

分梯队来看，TOP21-50与 TOP51-100的尾部梯队房企当月销售额同比再度转为负
增，中部梯队单月销售额同比增速明显放缓。1-5 月，TOP5/ TOP6-10/ TOP11-20/ 

TOP21-50/ TOP51-100 房企累计销售金额同比增速分别为 9.45%/ 30.46%/ 21.19%/ -

1.99%/ -8.45%。当月销售金额同比 9.43%/ 18.14%/ 6.83%/ -1.11%/ -2.23%，增速较
上月变化-19.4/ -44.4/ -33.8/ -21.8/ -17.0pct。入榜门槛方面，TOP50 门槛同比下降，
TOP5、TOP10、TOP20 与 TOP100 全口径累计销售额入榜门槛同比上升。1-5 月
TOP5/ TOP10/ TOP20/ TOP50/ TOP100 累计全口径销售金额入榜门槛分别为 1399/ 

776/ 354/ 144/ 54 亿元，同比增速 44.96%/ 31.45%/ 3.44%/ -16.87%/ 10.91%。权益
口径来看，TOP5/ TOP10/ TOP20/ TOP50/ TOP100 入榜门槛分别为 1078/ 502/ 243/ 

96/ 36 亿元，同比增速分别为 84.61%/ 24.42%/ 3.10%/ -11.64%/ -3.76%。集中度方
面，2023 年 1-5 月，TOP5 与 TOP11-20 权益累计销售额占比环比提升，与去年同期
相比，权益销售额向头部与中部梯队集中。TOP5/ TOP6-10/ TOP11-20/ TOP21-50/ 

TOP51-100 房企占百强房企累计权益销售金额比例为 30.27%/ 15.06%/ 17.63%/ 

22.17%/ 14.86%，分别变动+0.31/ -0.22/ +0.15/ +0.00/ -0.24pct。操盘合作方面，1-5

月百强房企操盘金额/全口径金额为 88.81%，环比下降 0.10pct，同比上升 0.78pct。
今年 1 月以来操盘占全口径销售额比例环比持续下降，但与去年同期相比仍保持高
位。而权益金额/全口径金额为 70.53%，环比下降 0.36pct，同比上升 0.57pct。 

5月多数房企单月销售额环比回落，累计销售额同比负增房企数量增加。从 5 月环比
指标来看，多数房企单月销售业绩环比下降。百强中有 73 家企业单月销售额环比下
降，其中 44 家环比增速在-30%至 0%之间，29 家 5 月销售额环比降幅超过 30%。从
1-5 月累计同比指标来看，两年均上榜的百强房企中，有 37 家销售额相比于去年同期
增长，另有 39 家房企累计同比下降。国央企优势仍在，销售额累计同比增速均值略有
降低。Top40 房企榜单中，国央企累计销售额同比增速均值为 57.74%，民企均值为
1.46%。国企方面，19 家国央企中有 16 家累计同比正增，保利置业、国贸地产、越秀
地产增速超过 100%。民企方面，12 家民企中滨江集团、伟星房产、卓越集团、龙湖
集团和美的置业 5 家累计同比正增，其他民营房企累计同比下滑。部分区域型民企表
现突出，出险房企销售额同比跌幅较大。 

➢ 融资：5月房企发债规模处在年内低位。5 月房企境内外债券融资规模 496.91 亿
元，环比下降 28.72%，同比下降 16.56%。其中，境内债发行 275.22 亿元，同比下降
43.74%。境外债发行 221.69 亿元，同比上升 108.47%。品种方面，各类境内债券发
行规模均环比下降。 

5月境内债平均期限延长，发行利率环比下行，降至年内较低水平。5 月房企发行境内
债加权平均期限 6.08 年，环比上升 0.22 年。境内债加权平均利率 3.26%，环比下降
42bp，发行利率降至年内较低水平。境外债方面，境外债券期限环比延长、利率下
降。分上市情况来看，5 月 A 股上市房企发行境内债 114.85 亿元，同比下降
21.07%。非 A 股上市房企发行境内债 160.37 亿元，同比下降 53.34%，同比跌幅扩
大。发行主体方面，5 月国有房企发债 230.22 亿元，同比下降 49.9%，平均期限 6.77

年，环比上升 0.9 年，平均利率 3.20%，环比下降 48bp。民企发债规模 25.00 亿元，
规模略高于 2022 年月度均值（23.72 亿）。5 月碧桂园发行了 2 笔面额合计 17 亿的 2

年期中票，利率分别为 3.80%、3.95%；新希望五新实业发行了 1 笔面额 8 亿的 3 年
期中期票据，利率 4.10%。 

5月房企境内债实质违约事件增加。5 月无境外债违约事件。境内债方面，共有 10 笔
境内债展期、3 笔债券实质违约。与 4 月相比（4 例展期、1 例实质违约），5 月境内
债实质违约事件数量再度增加。债务到期压力方面，截至 2023 年 5 月 31 日，房企 6-

9 月债务到期规模分别为 731.33 亿元、1008.19 亿元、839.28 亿元、1008.48 亿元，
7-9 月偿债规模较高。 

➢ 核心城市基本面仍有支撑，关注 6月半年冲刺节点销售表现。我们认为销售复苏强
度分化或将是今年房地产行业的主旋律，全国市场的整体销售可能继续呈现弱复苏态
势。头部国央房企销售与融资具备较大优势，小型房企和民营房企表现依然承压。 

➢ 投资逻辑方面，我们建议重点聚焦在当前城市和板块布局能级更高，货值弹性更
大，规模成长确定性更强，并且估值处于近一年以来底部区间的优质国央房企，如招
商蛇口、保利发展等。 

➢ 风险因素：房地产政策放松不及预期。疫情反复导致销售表现不及预期。 
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1 百强销售：累计同比增速放缓，单月环比连续两月回落 

百强房企 1-5月累计销售金额同比增速放缓至 8.15%，单月环比下降 14.47%，连续第

2个月回落。2023 年 1-5 月百强房企累计销售金额为 28548.00 亿元，同比上升 8.15%，累

计同比增速相比 4 月的 8.74%有所放缓。百强房企单月全口径销售金额为 5491.70 亿元，

同比上升 5.77%，连续 4 个月保持正增，但与 2-4 月相比同比增速明显放缓。5 月单月环比

下降 14.47%，为 4 月以来连续第 2 个月环比回落。 

从环比增速上看，2017-2022 年 5 月百强房企单月销售环比平均上升 9.88%，今年 5 月

环比下降 14.47%，出现超季节性下行。在连续两个月环比下行之后，销售规模也降至近年

以来低位。今年 5 月百强单月销售额 5492 亿，与最近 6 年同期相比，仅超过 2017 年（5399

亿）与 2022 年（5192 亿）。5 月销售回落至低位，我们认为主要原因可能在于：1）积压

需求释放后，市场热度继续回落。今年 2-3 月积压需求集中释放，市场热度有所回暖。5 月

以来政策频次有所降低，叠加经济复苏和收入信心的修复不及预期，随着前期积压需求释放

完毕，楼市需求的持续性不足，市场热度继续回落。2）“五一”假期前后活跃度不足，房

企推盘意愿有所降低。今年一季度销售热度较高，部分房企推货铺排前置。而受到“五一”

假期后市场活跃度不足影响，房企 5 月推货意愿有所降低。据克尔瑞统计，5 月 30 城新增

供应 1200 万平，较 4 月环比下降 27%，同比下降 3%。我们认为，进入房企半年度业绩冲

刺节点，6 月供应与销售有望取得边际改善。 

图表 1：百强房企全口径累计销售金额及同比增速（万亿元，%）  图表 2：百强房企全口径单月销售金额及同比增速（万亿元，%） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，统计局，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

 

分梯队来看，TOP21-50与 TOP51-100的尾部梯队房企当月销售额同比再度转为负增，

中部梯队单月销售额同比增速明显放缓。2023 年 1-5 月，TOP5/ TOP6-10/ TOP11-20/ T

OP21-50/ TOP51-100 房企累计销售金额同比增速分别为 9.45%/ 30.46%/ 21.19%/ -1.9

9%/ -8.45%，增速较上月变化 0.0/ -3.3/ -3.8/ +0.2/ +1.3pct。其中，TOP5、TOP6-10、

TOP11-20 的头部与中部梯队累计同比保持正增，但相比 1-4 月均有放缓；TOP21-50 和 T

OP51-100 的尾部梯队累计同比仍为负增，跌幅小幅收窄。当月销售金额同比 9.43%/ 18.1

4%/ 6.83%/ -1.11%/ -2.23%，增速较上月变化-19.4/ -44.4/ -33.8/ -21.8/ -17.0pct。TOP

21-50、TOP51-100 梯队单月同比增速在 1-2 月之后再度转负，且 TOP6-10、TOP11-20、

TOP21-50 的中部梯队增速明显放缓。 
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图表 3：各梯队房企累计销售金额及同比增速（万亿元，%）  图表 4：各梯度房企当月销售金额同比增速（万亿元，%） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

入榜门槛方面，TOP50门槛同比下降，TOP5、TOP10、TOP20与 TOP100全口径累

计销售额入榜门槛同比上升。1-5 月 TOP5/ TOP10/ TOP20/ TOP50/ TOP100 累计全口径

销售金额入榜门槛分别为 1399/ 776/ 354/ 144/ 54 亿元，同比增速 44.96%/ 31.45%/ 3.44%/ 

-16.87%/ 10.91%。TOP5 和 TOP10 梯队全口径累计销售额入榜门槛同比提升幅度保持高

位，TOP50 梯队门槛仍大幅低于去年同期。各梯队入榜门槛同比增速变动-10.62/ +5.11/ -

0.50/ -6.54/ +8.51pct，TOP5 门槛同比增速明显放缓，TOP10 与 TOP100 梯队门槛同比加

速改善，而 TOP50 梯队门槛同比降幅再度扩大。 

权益口径来看，TOP5/ TOP10/ TOP20/ TOP50/ TOP100 累计入榜门槛分别为 1078/ 

502/ 243/ 96/ 36 亿元，同比增速分别为 84.61%/ 24.42%/ 3.10%/ -11.64%/ -3.76%，同比

增速分别变化+15.09/ -11.86/ +4.01/ -7.35/ -9.91pct。TOP20 梯队权益口径累计入榜门槛同

比转为上升，TOP50 仍同比下降，TOP100 同比增速由正转负。 

图表 5：各梯队房企全口径累计销售金额入榜门槛（亿元）  图表 6：各梯队房企权益口径累计销售金额入榜门槛（亿元） 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

2023年 1-5月，TOP5与 TOP11-20权益累计销售额占比环比提升，与去年同期相

比，权益销售额向头部与中部梯队集中。2023 年 1-5 月，TOP5/ TOP6-10/ TOP11-20/ 

TOP21-50/ TOP51-100 房企占百强房企累计权益销售金额比例为 30.27%/ 15.06%/ 

17.63%/ 22.17%/ 14.86%，分别变动+0.31/ -0.22/ +0.15/ +0.00/ -0.24pct。其中，TOP5、

TOP11-20 占比提升，其余梯队占比回落，TOP6-10 与 TOP51-100 梯队占比降幅较大。

与去年 1-5 月相比，TOP5、TOP6-10 与 TOP11-20 的头部与中部梯队占比提升，TOP21-

50 与 TOP51-100 的尾部梯队占比下降。 

操盘合作方面，1-5 月百强房企操盘金额/全口径金额为 88.81%，环比下降 0.10pct，

同比上升 0.78pct。今年 1 月以来操盘占全口径销售额比例环比持续下降，但与去年同期相
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比仍保持高位。而权益金额/全口径金额为 70.53%，环比下降 0.36pct，同比上升

0.57pct。在资金压力仍存的背景下，房企合作开发趋势或将延续。 

图表 7：各梯队房企累计权益销售金额占比  图表 8：操盘金额与权益金额比例 

 

 

 
资料来源：克而瑞，信达证券研发中心  资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 

 

5 月房企销售数据呈现以下特点： 

1）5 月多数房企单月销售额环比回落。从 5 月环比指标来看，多数房企单月销售业绩

环比下降。百强房企中有 73 家企业单月销售额环比下降，其中 44 家企业的环比增速在-30%

至 0%之间，29 家房企 5 月销售额环比降幅超过 30%。Top10 房企单月销售额环比全部回

落，其中绿城中国（-34.8%）与招商蛇口（-29.4%）环比降幅较大，万科地产（-7.4%）与

中国金茂（-1.5%）降幅较小。 

2）累计销售额同比负增房企数量增加。从 1-5 月累计同比指标来看，两年均上榜的百

强房企中，有 37 家销售额相比于去年同期增长，另有 39 家房企累计同比下降。前 10 房企

中，仅有万科和碧桂园累计同比负增。 

3）国央企优势仍在，销售额累计同比增速均值略有降低。1-5 月 Top10 榜单中，国央

企占据 5 席，民营和其他所有制房企 5 席（万科、碧桂园、绿城、龙湖和滨江）。Top40 房

企榜单中，国央企累计销售额同比增速均值为 57.74%，民企均值为 1.46%，与 1-4 月相比，

国央企平均同比增速略有放缓，而民企平均增速转正。19 家国央企中有 16 家累计同比正

增，保利置业（210.28%）、国贸地产（160.75%）、越秀地产（100.77%）增速超过 100%。 

5月部分区域型民企表现突出。12 家民企中，滨江集团（78.26%）、伟星房产（58.05%）、

卓越集团（40.01%）、龙湖集团（32.37%）和美的置业（11.10%）5 家累计同比正增，其

他民营房企相比去年同期下滑。部分区域型民企表现突出，例如伟星房产（聚焦安徽和华东），

环比增长 76.5%，单月同比达到 163.1%；卓越集团（大湾区和华东）5 月环比 27.5%，单

月同比 142.0%；滨江集团（浙江）5 月环比-3.0%，基本保持稳定，同比增长 108.1%。世

茂集团（-30.39%）、融创中国（-54.54%）等出险房企销售额同比增速依然跌幅较大。 

4）排名变化情况。从前 5 月排名来看，全口径销售额 TOP100 房企中，珠江投资（+22）、

上海地产（+20）、上海建工（+14）、仁恒置地（+13）、伟星房产（+11）等房企排名相

比 1-4 月有明显提升。 
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图表 9：5月百强房企销售情况 

排名 公司名称 

2023 年 1-5

月累计销售金

额（亿元） 

累计同比 

2023 年 5

月销售金额

（亿元） 

单月同比 单月环比 

2022 年全

年销售增速

（%） 

较上月排名

变化 

1 保利发展 1956.00 22.85% 397.75 4.7% -4.6% -14.5% 0 ━ 

2 万科地产 1658.60 -1.34% 310.00 0.8% -7.4% -33.1% 0 ━ 

3 中海地产 1463.00 53.95% 287.00 8.7% -15.6% -20.0% 0 ━ 

4 华润置地 1435.30 76.44% 314.99 55.0% -4.6% -4.6% 1 ▲ 

5 碧桂园 1399.00 -30.46% 231.00 -38.9% -19.8% -38.8% -1 ▼ 

6 招商蛇口 1369.50 76.59% 267.58 66.0% -29.4% -10.5% 0 ━ 

7 绿城中国 827.40 40.12% 132.70 20.9% -34.8% -20.2% 0 ━ 

8 龙湖集团 822.30 32.37% 150.70 11.5% -8.4% -29.9% 0 ━ 

9 滨江集团 801.66 78.26% 194.40 108.1% -3.0% -9.0% 1 ▲ 

10 建发房产 776.16 67.36% 147.43 37.6% -13.3% -0.5% -1 ▼ 

11 中国金茂 728.12 43.06% 141.82 57.6% -1.5% -34.2% 1 ▲ 

12 金地集团 723.50 0.21% 132.30 -6.8% -11.8% -22.6% -1 ▼ 

13 越秀地产 695.00 100.77% 123.36 49.4% -7.5% 9.4% 1 ▲ 

14 华发股份 649.60 85.76% 74.60 6.3% -10.8% -1.4% -1 ▼ 

15 绿地控股 475.93 -4.27% 119.40 19.2% 123.1% -51.8% 2 ▲ 

16 融创中国 449.10 -54.54% 75.80 -41.0% -6.0% -71.7% -1 ▼ 

17 中国铁建 448.40 77.58% 86.10 11.7% -43.2% -10.3% -1 ▼ 

18 旭辉集团 364.90 -26.49% 70.60 -34.6% -14.9% -50.0% 1 ▲ 

19 新城控股 357.67 -30.10% 71.00 -35.9% -0.9% -50.2% 1 ▲ 

20 美的置业 354.40 11.10% 58.70 -20.4% -1.2% -45.8% -2 ▼ 

21 卓越集团 350.30 40.01% 83.50 142.0% 27.5% -40.6% 2 ▲ 

22 中国恒大 339.70 94.82% 70.30 71.3% -30.4% -89.7% 0 ━ 

23 保利置业 332.00 210.28% 53.00 89.3% -15.9% -11.1% -2 ▼ 

24 中交房地产 310.40 65.11% 70.30 98.6% -1.4% -33.7% 0 ━ 

25 首开股份 297.10 -11.87% 62.00 6.9% -6.2% -26.3% 1 ▲ 

26 远洋集团 286.20 -2.35% 50.40 -32.0% -28.3% -26.3% -1 ▼ 

27 国贸地产 264.40 160.75% 54.70 352.1% -47.6% -6.8% 0 ━ 

28 电建地产 258.30 54.76% 58.00 20.3% 23.1% -21.8% 0 ━ 

29 路劲集团 250.20 22.05% 50.10 44.4% 0.2% -23.7% 0 ━ 

30 世茂集团 238.50 -30.39% 40.00 -34.5% -20.2% -67.8% 0 ━ 

31 大悦城控股 207.30 2.67% 29.20 -7.0% -52.0% -28.6% 0 ━ 

32 雅居乐 205.46 -24.60% 33.72 -15.7% -42.4% -62.4% 0 ━ 

33 中南置地 197.50 -23.54% 37.40 -24.6% -6.5% -67.4% 1 ▲ 

34 华侨城 190.10 24.01% 57.90 17.4% 24.0% -34.0% -1 ▼ 

35 仁恒置地 185.70 -0.80% 75.50 390.3% 238.6% -13.8% 13 ▲ 

36 伟星房产 168.80 58.05% 54.20 163.1% 76.5% 11.8% 11 ▲ 

37 武汉城建 168.70 8.42% 32.70 -17.4% 91.2% -9.6% 0 ━ 

38 中骏集团 167.87 -36.73% 28.14 -41.3% 12.3% -42.0% -2 ▼ 

39 阳光城 162.00 -19.06% 30.90 22.9% -13.7% -76.7% -1 ▼ 

40 佳兆业 158.70 71.94% 18.60 210.0% -33.3% -77.4% -6 ▼ 

TOP5 7911.9  9.5% 1557.9  9.4% -8.5%    

TOP10 12509.0  16.3% 2447.4  12.4% -10.8%    

TOP11-20 5246.6  21.2% 959.1  6.8% -11.8%    

TOP21-50 6580.7  -2.0% 1288.9  -1.1% -18.4%    

TOP51-100 4211.7  -8.4% 796.3  -2.2% -21.2%    

TOP100 28548.0  8.2% 5491.7  5.8% -14.5%    
 

资料来源：克而瑞，信达证券研发中心 
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2 融资：发债总额保持低位，展期事件有所增多 

5 月房企发债规模处在年内低位。2023 年 5 月，房企境内外债券融资规模 496.91 亿

元，环比下降 28.72%，同比下降 16.56%。增速方面，同比跌幅有所收窄，但仍保持低位，

并且已连续 3 个月负增。规模方面，今年 5 月发行规模降低至年内低位。 

分境内外看，5月房企境内债发行规模 275.22亿元，同比下降 43.74%。2016 年至今

历年 5 月，房企境内债券发行规模通常较小，2016-2022 年发行规模均值为 412.80 亿元。

今年 5 月的发行规模低于往期均值，仅高于 2017 年（190.94 亿元），处于历史较低水平。

品种方面，各类境内债券发行规模均环比下降，其中私募与一般公司债、交易商协会 ABN、

短融、企业债发行规模环比减少额度较小；中票、超短融、证监会主管 ABS、定向工具发行

规模环比回落额度较大。 

5月境外债发行规模同比增长，发债内房企业包括越秀、绿景与新城。5 月房企境外债

发行规模 221.69 亿元，同比上升 108.47%。在 3-4 月海外债发行规模同比持续负增后，5

月同比增速转正。5 月有越秀、绿景和新城等内房企业发行了海外债。 

图表 10：房企发债总额及同比增速  图表 11：境内外债券发行规模占比（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

图表 12：境内债券发行种类占比（%）  图表 13：境外债发行规模及同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

5月境内债平均期限延长，发行利率环比下行，降至年内较低水平。5 月，境内债加权

平均期限 6.08 年，环比上升 0.22 年。境内债加权平均利率 3.26%，环比下降 42bp，发行

利率降至年内较低水平。5 月境内债发行利率降至较低水平。从发行债券看，5 月华融综合

投资发行了面额 30 亿、期限 18 年的证监会主管 ABS，利率 3.15%；万科发行了面额 20

亿、期限 3 年的中期票据，利率 3.10%，为 5 月发行额度最高的两支债券。 

境外债券期限环比延长、利率下降。境外债平均期限 4.43 年，环比上升 0.47 年，平均
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利率 3.94%，环比下降 119bp。其中，越秀发行了面额 13.96 亿人民币、期限 3 年的海外

债，利率 3.80%；绿景中国发行了面额 2000 万美元、期限 2 年的海外债，利率 6.00%；新

城发展发行了面额 1 亿美元、期限 3 年的海外债，利率 7.95%。 

图表 14：境内债平均发行期限及利率  图表 15：境外债平均发行期限及利率 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

非 A 股上市公司发行规模同比跌幅扩大。分企业性质来看，5 月 A 股上市房企发行境

内债114.85亿元，同比下降21.07%。非上市房企发行境内债160.37亿元，同比下降53.34%。

5 月非 A 股上市房企债券发行规模依然高于 A 股上市房企，但同比增速跌幅扩大。 

国央企境内债期限延长、利率下降，民营与其他性质房企发行，规模仍然较小。分国企

与民企来看，5 月国有房企发债 230.22 亿元，同比下降 49.9%，平均期限 6.77 年，环比上

升 0.9 年，平均利率 3.20%，环比下降 48bp。5 月民企发债规模 25.00 亿元，规模略高于

2022 年月度均值（23.72 亿）。发债规模环比小幅回升，同比持平。平均期限 2.32 年，环

比下降 3.2 年，平均利率 3.95%，环比下降 35bp。发债房企方面，除万科之外，5 月碧桂

园发行了 2 笔面额合计 17 亿的 2 年期中票，利率分别为 3.80%、3.95%；新希望五新实业

发行了 1 笔面额 8 亿的 3 年期中期票据，利率 4.10%。 

图表 16：上市公司境内债发行规模及同比增速  图表 17：国企和民企境内债券发行规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

5 月房企境内债展期事件增多。5 月无境外债违约事件。境内债方面，共有 10 笔境内

债展期、3 笔债券实质违约。与 4 月相比（4 例展期、1 例实质违约），5 月境内债实质展

期数量再度增加。 
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图表 18：5月房企境外债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 违约类型 
发行规模

（亿美元） 

违约本金

（亿美元） 
兑付日 起息日 企业性质 

本月无房企境外债违约 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 
图表 19：5月房企境内债违约事件 

债券简称 发行人 违约日期 违约类型 
发行规模

(亿元) 

逾期本金

(亿元) 
到期日 起息日 企业性质 

21 沪世茂
MTN002 

上海世茂股份有限公司 2023/05/06 展期 6.40 6.40 2023/05/06 2021/05/06 外资企业 

19 恒大 02 恒大地产集团有限公司 2023/05/08 展期 50.00 48.28 2024/05/06 2019/05/06 民营企业 

19 恒大 01 恒大地产集团有限公司 2023/05/08 展期 150.00 0.00 2023/05/06 2019/05/06 民营企业 

20 鑫苑 01 鑫苑(中国)置业有限公司 2023/05/15 展期 9.00 0.00 2025/11/13 2020/11/13 其他 

20 恒大 02 恒大地产集团有限公司 2023/05/26 展期 40.00 0.00 2023/05/26 2020/05/26 民营企业 

21 景瑞 01 景瑞地产(集团)有限公司 2023/05/29 展期 13.50 -- 2024/05/31 2021/05/31 其他 

H0 金科 03 金科地产集团股份有限公司 2023/05/29 
未按时兑

付本息 
12.50 8.75 2024/05/28 2020/05/28 民营企业 

21 宝龙 03 上海宝龙实业发展(集团)有限公司 2023/05/29 展期 4.70 -- 2026/06/10 2021/06/10 其他 

21 沪世茂
MTN002 

上海世茂股份有限公司 2023/05/30 
未按时兑

付利息 
6.40 0.00 2023/05/06 2021/05/06 外资企业 

18 华夏 02 华夏幸福基业股份有限公司 2023/05/30 
未按时兑

付本息 
5.25 5.25 2023/05/30 2018/05/30 民营企业 

21 融侨次 融侨集团股份有限公司 2023/05/31 展期 0.70 0.70 2023/05/31 2021/05/31 中外合资企业 

21 融侨 B 融侨集团股份有限公司 2023/05/31 展期 2.80 2.80 2023/05/31 2021/05/31 中外合资企业 

21 融侨 A 融侨集团股份有限公司 2023/05/31 展期 8.70 8.70 2023/05/31 2021/05/31 中外合资企业 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

关注下半年 7-9月偿债高峰期。债务到期压力方面，2023 年、2024 年和 2025 年为偿

债高峰期。2023 年下半年，7-9 月偿债规模较高，单月偿还额均超过 800 亿元。考虑行权

因素后，截至 2023 年 5 月 31 日，房企 6-9 月债务到期规模分别为 731.33 亿元、1008.19

亿元、839.28 亿元、1008.48 亿元。 

图表 20：房企年度到期债务规模  图表 21：房企月度到期债务规模 

 

 

 

资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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图表 22：部分房企到期债务余额（亿元） 

企业名称 

到期余额 

企业名称 

到期余额 

2023 年 6-12 月 2024 2023 年 6-12 月 2024 

总额 占比 总额 占比 总额 占比 总额 占比 

恒大 482.9 36.7% 236.9 18.0% 联发 59.0 40.1% 28.3 19.3% 

碧桂园 160.0 16.3% 148.8 15.1% 世茂 58.2 10.6% 108.3 19.7% 

佳兆业 141.4 27.3% 155.6 30.0% 正荣 55.9 25.7% 66.9 30.8% 

融信 126.3 68.5% 12.5 6.8% 远洋 52.0 10.0% 149.2 28.5% 

招商蛇口 126.2 23.8% 71.6 13.5% 旭辉 52.0 11.4% 132.5 29.2% 

融创 122.9 22.7% 183.1 33.9% 佳源 48.5 61.9% 9.0 11.5% 

花样年 116.1 79.5% 29.9 20.5% 阳光城 47.9 16.6% 137.0 47.6% 

合景泰富 113.0 29.6% 172.1 45.1% 富力 44.6 7.3% 117.3 19.2% 

珠江实业 110.4 51.2% 40.1 18.6% 奥园 43.2 22.7% 45.7 24.0% 

保利 110.0 15.6% 176.9 25.2% 龙光 43.1 10.9% 26.0 6.6% 

中海 108.6 13.0% 148.5 17.8% 新湖中宝 42.1 53.8% 25.3 32.3% 

金地 101.6 27.1% 211.2 56.3% 景瑞 42.0 71.9% 16.4 28.1% 

宝龙 95.2 40.3% 61.8 26.2% 建业 41.4 24.7% 55.4 33.1% 

禹洲 90.1 25.2% 69.2 19.4% 首开 40.3 5.7% 233.2 32.7% 

时代中国 90.0 32.5% 55.7 20.1% 陆家嘴 40.0 14.2% 123.8 44.1% 

华发股份 86.3 24.9% 70.0 20.2% 滨江 39.6 41.6% 51.5 54.1% 

龙湖 84.9 15.3% 141.6 25.5% 金辉 39.3 43.9% 37.7 42.1% 

苏高新 80.0 23.3% 82.3 23.9% 海伦堡 38.5 63.8% 21.8 36.2% 

华润 80.0 8.6% 154.2 16.6% 铁建 35.9 10.3% 87.1 24.9% 

金融街 79.6 18.9% 101.6 24.1% 北京城建 35.0 15.7% 67.0 30.0% 

新城 78.3 30.0% 60.9 23.4% 瑞安 34.6 27.8% 34.6 27.8% 

首创 71.8 17.9% 106.3 26.6% 绿地 34.6 22.8% 100.1 65.8% 

信达地产 70.4 22.9% 134.3 43.7% 保利置业 34.6 14.7% 6.3 2.7% 

万科 63.0 8.1% 192.6 24.8% 电建 34.0 13.2% 72.6 28.1% 

金科 59.9 42.5% 16.0 11.4% 融侨 33.7 44.4% 30.0 39.5% 

资料来源：中指研究院，信达证券研发中心 
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3 展望：5 月销售热度继续回落，关注半年冲刺节点 

核心城市基本面仍有支撑，关注 6月半年冲刺节点销售表现。5 月以来销售环比走弱趋

势延续，5 月各地因城施策延续，受经济复苏和收入信心修复不及预期影响，以及部分城市

二手房挂牌量迅速增加，导致市场对行业基本面的预期进一步走低。虽然现阶段销售确实存

在一定回调，但得益于较为强劲的城市基本面和持续的人口流入支撑，我们认为一线与强二

线城市后续成交仍有望保持较高韧性，可能在半年度房企冲刺节点和下半年的营销大月再度

回暖。就三四线城市而言，其需求积累与修复可能耗时更久，但随着疫情防控政策优化，我

们预计此类城市销售也有望表现稳定。因此我们认为，销售复苏强度分化或将是今年房地产

行业的主旋律，全国销售可能仍然呈现弱复苏态势。 

头部国央房企在销售与融资端均具备较大优势，小型房企和民营房企表现依然承压。从

销售端看，1-5 月头部梯队规模房企销售额累计同比增速保持高位，中部与尾部梯队房企销

售仍存压力。而 1-5 月国央房企债券发行规模且融资环境保持稳定。头部国央房企在销售表

现、货值储备和融资条件等方面具备较大优势，我们认为在本轮销售回暖过程中，优质国央

房企有望进一步修复销售规模增速。 

投资逻辑方面，我们建议关注具备α逻辑的标的，主要为在当前城市和板块布局能级更

高，货值弹性更大，规模成长确定性更强的优质国央房企，如招商蛇口、保利发展、华发股

份、越秀地产以及优质民企滨江集团。 
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风险因素 

政策风险：房地产政策放松不及预期。 

市场风险：疫情反复导致销售表现不及预期。 
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