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房地产 摘要 

民生证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 

 信用债融资 

    发行与到期：总发行量单月同比增速转负，净融资额继续下滑； 

    债券类型：私募债大幅放量，其余融资渠道多数走弱； 

    期限：结构分化明显。 

 信托融资 

    集合信托：地产信托增速下降明显，但占比有所提升； 

    信托业协会：地产信托增速下降明显，但占比有所提升。 

 各项应付款 

    各项应付款：增速仍保持高位。 

 投资建议 

    近期地产融资收紧但板块并未大幅波动，显示板块估值已经见底。融资收紧背景下龙头房企优势将更加凸显，建议关

注：A 股的万科 A、保利地产、招商蛇口、华夏幸福、新城控股、阳光城、中南建设等，以及 H 股的融创中国、中国恒大

、新城发展控股、龙光地产、合景泰富集团等。 

    风险提示：房地产融资监管收紧 
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房地产 

一、信用债融资 
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房地产 信用债融资 

发行与到期：总发行量单月同比增速转负，净融资额继续下滑 

 1-6月地产行业累计信用债发行量3540.1亿元，同比+31.3%；6月单月发行334.7亿元，同比-25%。1-6月地产行业累

计信用债净融资额677.5亿元，同比-37%；6月单月净融资额-127.6亿元，同比-494%。 

 总偿还量来看，同比上升但增速下滑，其中提前兑付量同比增速回升，而到期偿还和回售量同比增速下滑。 

表1： 2019年1-6月地产行业信用债发行与到期情况总览 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

时间段
总发行量
(亿元)

发行只数
总偿还量
(亿元)

净融资额
(亿元)

到期偿还量
(亿元)

到期只数
提前兑付量

(亿元)
提前兑付只数

回售量
(亿元)

回售只数

2019年1月 908.88 132 635.22 273.66 471.67 49 67.30 30 96.25 17

2019年2月 229.43 35 154.37 75.05 134.59 23 11.41 11 8.37 3

2019年3月 748.76 81 708.69 40.06 481.79 71 73.15 29 153.75 26

2019年4月 923.74 111 483.86 439.88 273.95 48 64.02 46 145.88 17

2019年5月 394.60 49 418.18 -23.58 305.45 52 27.08 15 85.64 11

2019年6月 334.69 41 462.30 -127.61 341.80 43 65.20 27 55.30 10

合计 3,540.10 449 2,862.62 677.46 2,009.25 286 308.16 158 545.19 84

总发行量
(亿元)

总偿还量
(亿元)

净融资额
(亿元)

到期偿还
量(亿元)

提前兑付
量(亿元)

回售量
(亿元)

总发行量
(亿元)

总偿还量
(亿元)

净融资额
(亿元)

到期偿还
量(亿元)

提前兑付
量(亿元)

回售量
(亿元)

2019年1月 170% 134% 317% 384% 114% -32% 170% 134% 317% 384% 114% -32%

2019年2月 7% 40% -28% 63% 3% -49% 107% 107% 106% 236% 85% -34%

2019年3月 -6% 143% -92% 273% 51% 35% 40% 123% -43% 252% 67% -5%

2019年4月 76% 76% 76% 106% -35% 235% 50% 109% -11% 208% 14% 28%

2019年5月 5% 65% -119% 317% -49% -32% 42% 100% -23% 224% 0% 11%

2019年6月 -25% 12% -494% 88% 181% -73% 31% 77% -37% 188% 16% -16%

当月同比 累计同比

时间段

表2： 2019年1-6月地产行业信用债发行与到期同比增速 
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房地产 信用债融资 

 从面额比重来看，6月公司债占比接近一半，其中私募债更是占比达到了35.3%，而一般公司债则略有走弱。 

 从发行额同比增速来看，6月私募债大幅放量；其他类型除定向工具外均出现了同比下滑。而从1-6月累计增速看，

公司债和短融增速较快，定向工具和资产支持证券增速较低，而中票则累计同比负增速。 

表3： 2019年1-6月房地产行业信用债按类型统计 

债券类型：私募债大幅放量，其余融资渠道多数走弱 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表4： 2019年6月单月房地产行业信用债按类型统计 

类别 发行只数 只数比重 发行额 (亿元 ) 面额比重 同比增速

公司债 122 27.2% 1,570.7 44.6% 74.9%

    一般公司债 65 14.5% 733.0 20.8% 38.9%

    私募债 57 12.7% 837.7 23.8% 126.2%

中期票据 51 11.4% 433.6 12.3% -31.5%

    一般中期票据 51 11.4% 433.6 12.3% -31.5%

短期融资券 93 20.7% 700.3 19.9% 62.0%

    一般短期融资券 14 3.1% 128.2 3.6% 40.0%

    超短期融资债券 79 17.6% 572.1 16.2% 67.9%

定向工具 42 9.4% 302.6 8.6% 4.1%

资产支持证券 141 31.4% 517.5 14.7% 13.2%

    证监会主管ABS 123 27.4% 446.4 12.7% 7.6%

    交易商协会ABN 18 4.0% 71.1 2.0% 68.0%

合计 449 100.0% 3,524.6 100.0% 30.0%

类别 发行只数 只数比重 发行额 (亿元 ) 面额比重 同比增速

公司债 18 43.9% 156.19 48.9% -12.0%

    一般公司债 5 12.2% 43.39 13.6% -67.1%

  私募债 13 31.7% 112.8 35.3% 147.9%

中期票据 6 14.6% 44 13.8% -39.7%

    一般中期票据 6 14.6% 44 13.8% -39.7%

短期融资券 5 12.2% 48.2 15.1% -27.0%

    一般短期融资券 1 2.4% 5.2 1.6% N/A

    超短期融资债券 4 9.8% 43 13.5% -34.8%

定向工具 5 12.2% 29.15 9.1% 26.7%

资产支持证券 7 17.1% 41.65 13.1% -57.2%

    证监会主管ABS 7 17.1% 41.65 13.1% -57.2%

    交易商协会ABN 0 0.0% 0 0.0% N/A

合计 41 100.0% 319.19 100.0% -26.9%

注：信用债按发行与到期统计与按类型等其余统计方式因口径略有不同会有细微差异，不足1%，可以忽略 
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房地产 信用债融资 

期限：结构分化明显 

 从金额占比来看，6月房企新发信用债以2-5年内为主，占据了70%以上的比重。而1-6月累计数据来看，2-3年期和4-

5年期两种期限合计占比接近60%。 

 从发行总额的同比增速来看，6月房企新发信用债中3M-1年、4-5年以及10年以上三种期限正增长。1-6月累计数据来

看，1M-3M的短期融资和7年以上的长期融资增速较快，而中等期限的信用债则增速普遍较低。 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表5：2019年1-6月房地产行业信用债按期限统计 

类别 发行期数 (只 ) 期数比重 发行总额 (亿元 ) 金额比重 累计比重 同比增速

1M以内 4 0.9% 14.00 0.4% 0.4% -30.0%

1M-3M 13 2.9% 89.00 2.5% 2.9% 173.8%

3M-9M 66 14.7% 474.60 13.5% 16.4% 48.8%

9M-1年 19 4.2% 145.31 4.1% 20.5% 29.0%

1-2年 14 3.1% 63.27 1.8% 22.3% 9.6%

2-3年 135 30.1% 1,019.63 28.9% 51.2% 16.6%

3-4年 26 5.8% 302.20 8.6% 59.8% 24.1%

4-5年 91 20.3% 1,008.75 28.6% 88.4% 20.0%

5-6年 8 1.8% 41.55 1.2% 89.6% 114.8%

6-7年 10 2.2% 44.30 1.3% 90.9% -2.9%

7-8年 11 2.5% 48.61 1.4% 92.3% 777.4%

8-9年 12 2.7% 10.16 0.3% 92.5% 547.1%

9-10年 4 0.9% 4.27 0.1% 92.7% 994.9%

10年以上 36 8.0% 258.98 7.4% 100.0% 87.1%

合计 449 100.0% 3,524.59 100.0% 30.0%

类别 发行期数 (只 ) 期数比重 发行总额 (亿元 ) 金额比重 累计比重 同比增速

1M以内 0 0.0% 0.00 0.0% 0.0% -100.0%

1M-3M 0 0.0% 0.00 0.0% 0.0% -100.0%

3M-9M 4 9.8% 43.00 13.5% 13.5% 26.5%

9M-1年 1 2.4% 5.20 1.6% 15.1% -

1-2年 1 2.4% 0.00 0.0% 15.1% -100.0%

2-3年 15 36.6% 98.89 31.0% 46.1% -45.3%

3-4年 1 2.4% 11.80 3.7% 49.8% -81.1%

4-5年 12 29.3% 118.65 37.2% 87.0% 23.7%

5-6年 0 0.0% 0.00 0.0% 87.0% -

6-7年 0 0.0% 0.00 0.0% 87.0% -

7-8年 0 0.0% 0.00 0.0% 87.0% -

8-9年 0 0.0% 0.00 0.0% 87.0% -

9-10年 0 0.0% 0.00 0.0% 87.0% -

10年以上 7 17.1% 41.65 13.1% 100.0% -

合计 41 100.0% 319.19 100.0% -26.9%

表6：2019年6月单月房地产行业信用债按期限统计 
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房地产 

二、信托融资 
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房地产 信托融资 

集合信托：地产信托增速下降明显，但占比有所提升 

 1-6月集合信托统计数据来看，地产集合信托增速下降较为明显，但由于新增集合信托总量单月负增长，因此地产信

托占比反而有所提升。 

 考虑银保监会23号文的影响，预计三季度地产集合信托增速将继续下滑。 

表7：2019年1-6月集合信托数据统计 

资料来源：用益信托网，民生证券研究院 

信托类别 数量 规模 平均期限 最高收益 最低收益 平均收益 涨跌幅

所有产品 10,240个 12,011.85亿 1.81年 8.47% 7.98% 8.22% -0.02

货款类 3,349个 4,051.25亿 1.63年 8.52% 8.05% 8.28% -0.05

股权类 667个 1,096.69亿 1.99年 8.99% 8.37% 8.68% -0.03

权益类 5,016个 5,788.43亿 1.82年 8.47% 7.98% 8.23% 0.01

证券类 847个 635.71亿 2.68年 5.51% 5.46% 5.49% 0.04

组合运用类 361个 439.77亿 1.54年 9.07% 8.30% 8.69% -0.02

其他投资类 个 0.00亿 年 % % % 0

基础产业类 2,634个 2,784.14亿 1.94年 8.85% 8.34% 8.59% -0.05

房地产类 3,164个 4,983.64亿 1.53年 8.59% 8.04% 8.32% -0.03

工商企业类 1,117个 1,085.87亿 1.52年 8.53% 8.09% 8.31% -0.01

金融类 3,107个 2,793.79亿 2.15年 7.70% 7.31% 7.51% 0.05

其他投向类 218个 364.40亿 1.98年 8.64% 7.92% 8.28% 0.33

41.49% 41.48%

15.16% 15.14%

2019年1月1日 -6月30日集合信托数据统计

2019年至今地产信托占集合信托比例 2018年同期地产信托占集合信托比例

集合类地产信托规模同比增速 集合类信托总规模同比增速
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房地产 信托融资 

集合信托：地产信托增速下降明显，但占比有所提升 

 1-6月集合信托统计数据来看，地产集合信托增速下降较为明显，但由于新增集合信托总量单月负增长，因此地产信

托占比反而有所提升。 

 考虑银保监会23号文的影响，预计三季度地产集合信托增速将继续下滑。 

图1：2019年1-6月集合信托数据统计 

资料来源：用益信托网，民生证券研究院 
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房地产 信托融资 

信托业协会：地产信托增速下降明显，但占比有所提升 

 2019年一季度，新增信托中房地产信托占比大幅提升，而房地产信托余额仍呈现较快上升趋势。 

图2：信托业协会房地产信托相关数据 

资料来源：信托业协会，民生证券研究院 
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房地产 

三、各项应付款 
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房地产 各项应付款 

各项应付款：增速仍保持高位 

 2019年5月，房地产开发资金来源增速明显下降，而各项应付款的增速仍然保持高位，显示房地产企业对上下游款项

的拖欠现象仍较为严重。 

图3：房地产开发资金来源与各项应付款同比增速 

资料来源：国家统计局，民生证券研究院 
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注：统计局对“各项应付款”的官方释义为“指本年用于固定资产投资的应付未付的投
资款，即指拖欠施工单位、生产单位、税务部门、职工个人等的投资款”。这项数据在
房地产开发资金来源口径之外，2018年全年占房地产开发资金来源比重为22.5% 
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房地产 

四、投资建议 
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房地产 投资建议 

结论与投资建议：板块估值仍处低位，数据回落融资收紧有利行业龙头集中度进一步提升 

 近期地产融资收紧但板块并未大幅波动，显示板块估值已经见底。融资收紧背景下龙头房企优势将更加凸显，建

议关注：历经风雨牛熊、强者恒强的龙头房企万科 A、保利地产，资源禀赋优质、高利润率的招商蛇口，拥有产

业新城护城河、享受城市群红利的华夏幸福，拥有高效的运营管理能力和激励机制的新城控股、阳光城、中南建

设等；H 股推荐关注：融创中国、中国恒大、新城发展控股、合景泰富集团等优质房企 

 风险提示：房地产融资监管收紧 

图19：申万房地产行业PE（TTM）对比 图20：恒生地产类PE（TTM）对比 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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