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核心观点 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 单月融资规模创新低，偿债压力有所缓解。融资发行端来看，23年

5月单月境内债融资额（行业口径）为 267亿元，单月同比-30.6%；

境外债融资额为 37.3 亿元，单月同比-35.5%；信托融资额为 63.3

亿元，单月同比-33.9%。5月单月融资规模创 19年以来的新低，房

企整体融资环境依旧不容乐观。偿还端来看，6 至 8 月境内外债总

偿还金额分别为 576.4、741.3、514.6亿元，偿债压力有所下降。

净融资端，5月单月房地产行业净融资额为-133.2亿元，环比少减

83.9亿元。23年 1-5M累计净融资额-645.8亿元。尽管偿债压力有

所缓解，融资端缩量导致行业整体融资现金流仍处于净流出状态。 

⚫ 融资成本创半年新低，地方国企占比持续攀升。23年 5月单月境内

债融资总额（房企统计口径）237.2亿元，加权平均融资成本 3.21%，

较上月变动-0.35%。分类来看，公司债、中票和短融融资额分别为

89.4亿元、92亿元和 35.5亿元。公司债、中票和短融的融资成本

分别为 3.29%（较近半年变动-0.58%）、3.63%（较近半年变动-0.25%）

和 2.22%（较近半年变动-0.74%）。整体融资成本创半年新低，公司

债和短融下降幅度较大。 

⚫ 高信用房企信用优势明显，碧桂园融资年内破冰。重点房企单月融

资来看，23 年 M5 我们统计的强信用房企新增融资 116.4 亿元，融

资最多的三家强信用房企为保利、招商、万科，分别发行 35.35、

26、20亿元；中信用房企新增融资 17亿元。累计融资来看，23M1-

5 高信用房企新增融资 768.6 亿元，融资最多的三家强信用房企为

金融街、首开、保利，分别发行 163.7、133、109.64亿元；中信用

房企新增融资 29 亿元，仅美的置业于 4月融资 12亿元，碧桂园于

5月融资 17亿元。国央企凭借信用优势，融资成本普遍较低。23M1-

5招商、保利、华润融资成本低于 3%，较 22年进一步下降。 

⚫ 投资建议：基本面持续走弱与核心城市限制性政策的宽松，引发市

场对于新一轮宽松政策预期。近期核心城市青岛、杭州、南京放松

限制性调控政策，后续有望更多城市跟进，地产股迎来估值修复行

情。历史低效资产包袱较小，于周期底部获取三高土储（高能级、

高去化、高利润率）的房企，将形成较明显的换牌效应，带动资产

质量优化。在区域分化的背景下，资产质量提升将带动优质房企 PB

逐步回升至 2018 年行业高周转模式前的水平。 

⚫ 持续推荐：1）高能级布局、拿地换牌比例较高、规模适中的头部房

企：招商蛇口、华润置地；2）行业底部拿地扩张的优质房企：滨江

集团、华发股份。3）融资和拿地后续恢复正常的困境反转类房企，

有望迎来估值提升：金地集团。4）永续现金流类房企：龙湖集团、

华润置地。 

⚫ 风险提示：宏观经济复苏不及预期，政策反应钝化，二手房挂牌量

持续提升，房价超预期下跌等。 
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1 单月融资规模创新低，偿债压力有所缓解 

融资发行端来看，23 年 5 月单月境内债融资额（行业口径）为 267 亿

元，单月同比-30.6%；境外债融资额为 37.3 亿元，单月同比-35.5%；信托

融资额为 63.3 亿元，单月同比-33.9%。5 月单月融资规模创 19 年以来的新

低，房企整体融资环境依旧不容乐观。 

图 1行业境内债、境外债及信托发行额 
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资料来源：wind，首创证券 

图 2行业境内债、境外债及信托发行额单月同比 
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资料来源：wind，首创证券 
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月均（累计）融资数据来看，23 年 1-5M 房地产行业境内债月均发行额

478.6 亿元，同比 3.8%；境外债月均发行额 62.5 亿元（剔除华夏幸福债务

重组 340 亿元发行额），同比-52.1%；信托发行额 62 亿元，同比-48.8%，

境外债及信托发行规模连续三年大幅缩降。 

图 3：行业境内债月均发行额及同比  图 4：行业境外债月均发行额及同比 
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资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

图 5：行业信托月均发行额及同比  图 6：行业累计融资额 
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资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

偿还端来看，6 至 8 月境内外债总偿还金额分别为 576.4、741.3、514.6

亿元，偿债压力有所下降。净融资端，5 月单月房地产行业净融资额为-

133.2 亿元，环比少减 83.9 亿元。23 年 1-5M 累计净融资额-645.8 亿元。尽

管偿债压力有所缓解，融资端的缩量导致行业整体融资现金流仍处于净流出

状态。 
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图 7行业债务总到期金额 
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资料来源：wind，首创证券 

图 8行业单月债务净融资额 
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资料来源：wind，首创证券 

2 融资成本创半年新低，地方国企占比持续攀升 

23 年 5 月单月境内债融资总额（房企统计口径）237.2 亿元，加权平均

融资成本 3.21%，较上月变动-0.35%。分类来看，公司债、中票和短融融资

额分别为 89.4 亿元、92 亿元和 35.5 亿元。公司债、中票和短融的融资成本

分别为 3.29%（较近半年变动-0.58%）、3.63%（较近半年变动-0.25%）和

2.22%（较近半年变动-0.74%）。整体融资成本创半年新低，公司债和短融

下降幅度较大。 
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图 9：行业境内债发行额及加权融资成本  图 10：各类融资成本当月与半年比较 
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资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

图 11行业各类融资总额 
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资料来源：wind，首创证券 

按房企性质划分，23M1-5 央企和地方国企信用债融资占比分别为

33%，58.6%，较 22 全年分别变动-7.5pct，12.6pct。债务久期来看，23M1-5

中 3 年内短久期融资比例 51.1%，较 22 全年变动 3.6pct。单月占比来看，23

年 5 月央企占比 39.8%，国企占比 49.7%，非央国企占比 10.5%，国央企占

比持续保持高位。 
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图 12：年度央企、国企、非央国企融资占比  图 13：境内债融资期限占比 
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资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

图 14：单月央企、国企、非央国企融资占比  图 15：央企、国企、非央国企融资单月同比 
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资料来源：wind，首创证券  资料来源：wind，首创证券 

3 高信用房企信用优势明显，碧桂园融资年内破冰 

重点房企单月融资来看，23 年 M5 我们统计的强信用房企新增融资

116.4 亿元，融资最多的三家强信用房企为保利、招商、万科，分别发行

35.35、26、20 亿元；中信用房企新增融资 17 亿元。累计融资来看，23M1-

5 高信用房企新增融资 768.6 亿元，融资最多的三家强信用房企为金融街、

首开、保利，分别发行 163.7、133、109.64 亿元；中信用房企新增融资 29

亿元，仅美的置业于 4 月融资 12 亿元，碧桂园于 5 月融资 17 亿元。国央企

凭借信用优势，融资成本普遍较低。23M1-5 招商、保利、华润融资成本低

于 3%，较 22 年进一步下降。 
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图 16强、中信用房企融资额 
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资料来源：wind，首创证券 

 

图 17重点房企发行及融资成本对比 

23年M5 23M1-5 22全年 23M1-5 22全年 成本差值

招商 26 75 327 2.21% 2.81% -0.61%

保利 35 110 263 2.76% 2.88% -0.12%

中海 0 0 235 - 2.91% -

华润 0 75 425 2.59% 3.08% -0.50%

越秀 0 34 98 3.38% 3.10% 0.28%

绿城 15 40 131 3.92% 3.69% 0.23%

万科 20 40 296 3.11% 3.11% 0.00%

滨江 0 15 53 4.85% 4.27% 0.58%

华发 0 50 119 4.30% 4.85% -0.55%

建发 0 33 130 4.24% 3.80% 0.44%

首开 0 133 244 4.40% 3.69% 0.72%

金融街 20 164 80 3.47% 3.51% -0.04%

碧桂园 17 17 40 3.88% 4.01% -0.13%

金地 0 0 25 - 3.72% -

龙湖 0 0 85 - 3.54% -

新城 0 0 40 - 4.60% -

美的置业 0 12 78 3.68% 4.07% -0.39%

房企
融资成本（%）信用债融资（亿元）

强信用

中信用

信用分类

 

资料来源：wind，首创证券 

偿还端来看，部分房企 2023 年剩余债务到期规模较大，碧桂园、融

创、招商到期规模分别为 191、133、123 亿元；滨江、融创、中南 2023 年

到期债务占比分别为 42%、31%、29%。单月来看，恒大、招商、金地在 23
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年 M6 到期债务分别为 116、31、30 亿元。中信用房企 23 年下半年仍面临

较大债务偿还压力。 

图 18重点房企债务余额及到期结构 

信用债 海外债 合计
23年M6到

期
23年剩余
债务到期

2024 2025
2026及以

后
23年剩余
偿还占比

招商 540 0 540 31 123 72 193 152 22.8%

保利 611 0 611 0 70 80 173 288 11.5%

中海 444 172 616 0 39 143 153 281 6.3%

华润 632 195 827 0 50 148 143 486 6.0%

越秀 233 35 267 0 37 55 16 159 13.9%

绿城 334 194 528 20 70 59 227 172 13.2%

万科 571 218 790 0 35 221 288 246 4.4%

滨江 95 0 95 0 40 52 0 4 41.5%

华发 330 0 330 0 40 33 54 203 12.1%

建发 304 29 334 0 0 13 107 213 0.0%

首开 652 0 652 0 31 103 182 336 4.8%

金融街 636 0 636 0 55 46 136 399 8.6%

碧桂园 353 480 833 8 191 131 304 206 23.0%

金地 302 31 333 30 96 180 57 0 28.8%

龙湖 399 197 597 0 112 64 65 355 18.8%

新城 168 125 294 17 47 86 89 72 15.9%

美的置业 151 0 151 0 17 57 76 0 11.3%

恒大 160 568 728 116 116 208 379 24 16.0%

融创 156 275 431 0 133 158 140 0 30.9%

阳光城 129 79 208 2 23 84 58 44 10.9%

世茂 149 245 393 0 19 86 107 180 4.9%

中南 89 29 117 24 34 54 29 0 29.0%

旭辉 69 230 300 0 12 64 146 77 4.0%

金科 118 0 118 0 0 49 53 17 0.0%

总债券余额（人民币，亿元）

强信用

中信用

低信用

信用分类
到期结构（人民币，亿元）

房企

 

资料来源：wind，首创证券 

4 投资建议 

基本面持续走弱与核心城市限制性政策的宽松，引发市场对于新一轮宽

松政策预期。近期核心城市青岛、杭州、南京放松限制性调控政策，后续有

望更多城市跟进，地产股迎来估值修复行情。历史低效资产包袱较小，于周

期底部获取三高土储（高能级、高去化、高利润率）的房企，将形成较明显

的换牌效应，带动资产质量优化。在区域分化的背景下，资产质量提升将带

动优质房企 PB 逐步回升至 2018 年行业高周转模式前的水平。 

持续推荐：1）高能级布局、拿地换牌比例较高、规模适中的头部房

企：招商蛇口、华润置地；2）行业底部拿地扩张的优质房企：滨江集团、

华发股份。3）融资和拿地后续恢复正常的困境反转类房企，有望迎来估值

提升：金地集团。4）永续现金流类房企：龙湖集团、华润置地。 

5 风险提示 

宏观经济复苏不及预期，政策反应钝化，二手房挂牌量持续提升，房价

超预期下跌等。 
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