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所属行业 房地产 

发布时间 2020 年 1 月 14 日 
 

行业研究 

2020 融资“前高后低”，2021 融资形势难

言乐观 

核心观点： 

回顾 2020 年房企的融资情况，信用债融资规模上总体呈现

“前高后低”的走势。年初由于疫情的爆发，融资监管政策有所

放宽，房企迎来融资窗口期。此后随着“三道红线”的设置和下

半年偿债高峰期的到来，房企的净融资规模连续 5 个月为负，

房企的融资形势不容乐观。总体来说，2020 年对于房企来说是

融资政策变化较大的一年，由于疫情的扰动和“三道红线”的设

置，融资政策经历了由松到紧的变化。 

展望未来，随着“三道红线”的设置，降负债将成为房企的

重要目标。预计 2021 年房企境内信用债的净融资规模将有所下

滑。海外债方面，由于海外债只能用于境外债券的借新还旧，预

计 2021 年海外债融资规模将有所下行。 

 

相关研究：  

月度数据点评：7 月销售保持韧性，投资增速或

将继续下行 
20190814 

2019 年 7 月地产月报：融资约束强化土地市场

偏弱，预计市场全年呈前高中低后平趋势 
20190806 

2019 年中期策略报告——七月流火，行情难将

持续 
20190702 

2019 年年度策略报告——刚需刚改主导行情，

2019 战略年再延续 
20190822 

2019 年报综述——回归核心，内圣外王 20190508 
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信用债是除银行贷款外房企重要的融资方式之一，能深切反映信贷政策和市场的变化。

海外债是企业替补的融资渠道之一，当前房企都会配置一定比重的海外债，但是融资规模有

限。此外，股权融资也是房企融资的重要组成部分，房企在 2020 年纷纷通过增发配股等方

式筹集资金。综上，我们将从债券融资和股权融资的角度分别说明 2020 年房地产市场的融

资情况以及房企的融资表现。 
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一、 债券融资“前高后低”，“三道红线”压制企业融资 

1、信用债：全年融资“前高后低”，国企融资规模大幅攀升 

1.12020 融资流入大幅增长，窗口期转瞬即逝 

2020 年房企信用债发行规模总计 7257.49 亿元，较 2019 年增长 24.71%，主要是受到 3

月和 4月信用债发行量井喷影响。我们认为，3-4 月信用债发行量大增主要受三个因素的影

响，第一，为了对冲疫情对经济的影响，融资监管有所放松，债券发行的难度下降；第二，

为了支持复产复工，央行大放水，二级市场债券利率不断走低，降低了一级市场债券发行的

难度；第三，由于 2019 年的融资政策偏紧，房企抓住转瞬即逝的融资窗口，大量发行债券，

为企业的长期发展储备资金。 

纵观全年，信用债融资规模和净融资规模均呈现出较为明显的“前高后低”的特征。受

疫情影响，融资监管有所放松，4月份的信用债的总发行量和净融资额分别为 1038.24 亿元

和 719.92 亿元，均创下自 2016 年以来的新高。此后随着房地产市场的逐渐恢复，融资监管

亦趋紧，信用债发行量和净融资逐步回落。8月份“三道红线”的设置和下半年偿债高峰期

的到来让融资形势更加严峻，自 8月份开始，净融资额已连续 5个月为负，房企的融资形势

较为严峻。 

 

图表：2019 年 1 月至 2020 年 12 月房企信用债融资情况 

 
资料来源：亿翰智库，wind 

 

从发债成本的角度来看，2020 年房企的债券票面利率呈“√”走势，和国债利率的走势

趋同。具体来看，1-4 月，为了对冲疫情对于经济的影响，央行大放水，驱动债券利率不断
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走低，平均票面利率也在 4 月份创下 1年新低，达 4.00%。此后随着疫情基本得到控制，各

地陆续复产复工，经济不断复苏，债券发行利率呈现出不断走高的走势。 

1.2 国企融资规模快速攀升，民营企业融资情况两极分化 

由于疫情带来的融资窗口，房企的信用债融资规模普遍较2019年有了一定程度的上升。

我们统计了 E50 房企 2020 年的融资规模，其平均融资规模为 77.01 亿元，较 2019 年增长

49.66%。E50 房企中，72%的房企融资规模较 2019 年有所增加。值得注意的是，我们观察到

融创中国等 5家房企在 2019 年信用债发行规模挂零后，2020 年发行了平均规模达 30.30 亿

元的信用债，这也表明 2020 年房企受益于疫情带来的融资窗口，融资形势有所好转。 

具体到企业来看，我们统计了 E50 房企 2020 年信用债融资最多的 10 家房企的融资情

况，其中首开股份和招商蛇口融资规模居首，分别达到 307 亿元和 248.4 亿元。从前十大房

企的融资规模来看，相比于 2019 年，除中国恒大外，大部分房企的融资规模均有一定程度

的提高。其中，首开股份和金地集团融资规模较 2019 年增加最多，其发行债券多用于偿还

当期债务。在 2020 年下半年偿债高峰期来临之际，房企纷纷发行债券，借新还旧。 

从融资成本来看，2020 年房企的融资成本普遍有所下滑。E50 房企中，68%的房企融资

成本较 2019 年有所下滑。融资规模最大的 10家房企中，大部分房企的融资成本均有一定程

度上的下滑，其中发债成本下滑最多的是碧桂园，融资成本较 2019 年下滑 1.55 个百分点。

我们认为，相对稳健的财务状况，行业第一的销售规模是碧桂园在行业增速下行期获得投资

者青睐的重要原因，并推动碧桂园的发债成本不断下行。 

 

图表：2020 年信用债融资规模最大的 10家房企 

企业 
融资规模 2020

（亿元） 

融资规模 2019

（亿元） 
差值（亿元） 

2020 年融资

成本（%） 

2019 年融资

成本（%） 
差值（%） 

首开股份 307.00 146.8 160.20 3.29 4.00 -0.71 

招商蛇口 248.40 126.5 121.90 3.21 3.57 -0.36 

中国恒大 171.00 200.00 -29.00 6.02 6.54 -0.52 

碧桂园 161.78 154.52 7.26 4.29 5.84 -1.55 

华发股份 158.07 97.165 60.91 3.72 4.63 -0.91 

金地集团 150.00 30.00 120.00 3.24 3.20 0.04 

万科 A 147.45 103.32 44.13 3.23 3.62 -0.39 

保利发展 128.10 27.60 100.50 3.49 4.06 -0.57 

绿城中国 113.28 91.92 21.36 3.75 4.49 -0.74 

阳光城 111.80 58.00 53.80 6.63 6.92 -0.29 

资料来源：亿翰智库、wind 
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备注：差值=2020 年房企融资规模-2019 年融资规模 

 

E50房企中融资最多的前10大房企融资额达1696.88亿元，较2019年同期上涨35.90%，

主要系首开股份和招商蛇口融资额大量增加所致。此外，融资额最多的前 10 大房企占 E50

房企融资总额的 46.88%，较 2019 年同期下降了 11.50 个百分点。 

从企业的属性来看，国企的境内信用债融资额达 4048.45 亿元，较 2019 年大幅攀升

20.18%。整体来看，E50 房企中，除华侨城 A、首创置业和建发国际三家国央企的融资规模

相比于 2019 年有所下降，其他的国央企的融资规模均有所上升。其中，首开股份、招商蛇

口、保利发展三家国企融资规模上升最多，新增信用债融资额达 382.7 亿元。我们认为，国

企 2020 年境内信用债融资额大幅增加，可能有以下两点原因：第一，以保利发展为代表的

国企抓住市场利率窗口期进行大量融资，以低成本储备长期发展资金；第二，2020 年为部

分国企的偿债高峰期，房企大量融资以借新还旧。 

2020 年，随着融资窗口期的打开，民企的信用债融资规模达 3149.09 亿元，较 2019 年

上升 25.26%。和绝大部分国央企 2020 年融资规模高于 2019 年的盛况不同，民营企业的融

资情况两极分化严重。具体来看，亿翰智库监测的 35 家民企中，7家房企 2020 年的融资规

模小于 2019 年同期，其中富力地产 2020 年的融资规模较 2019 年同期减少了 131 亿元，同

比下降88.51%。而同期金地集团、融创中国等头部房企的融资规模均较2019年均大幅提升，

融创中国更是在 2019 年信用债融资规模归零后，在 2020 年成功发行 86 亿元的公司债。我

们认为，民企财务质量的优劣是造成 2020 年民企融资规模变化两极分化的主要原因，部分

财务状况恶化的房企在 2020 年融资受阻，融资规模大幅度萎缩。而财务状况相对良好的头

部房企则抓住 3-4 月份的融资窗口期大量融资，造成 2020 年的融资规模相对于 2019 年同

期的大幅攀升。 

 

图表：净融资额较高的部分房企(亿元) 

股票代码 企业名称 总发行规模 净融资额 

001979. 招商蛇口 248.40 90.50 

2007.HK 碧桂园 161.78 90.06 

3990.HK 美的置业 115.00 72.70 

0813.HK 世茂集团 79.50 69.50 

600048.SH 保利发展 150.62 67.93 

600325.SH 华发股份 158.07 61.21 

0960.HK 龙湖集团 105.00 58.58 

600383.SH 金地集团 150.00 58.48 

600376.SH 首开股份 307.00 50.41 

资料来源：亿翰智库、wind 
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2020年境内信用债净融资额达到了1086.30亿元，较2019年的 203.74亿元大幅提高，

房企的融资情况有所改善。我们统计了 E50 房企中净融资规模最大的 9家房企，发现净融资

规模较高的房企大致有以下几个特点： 

（1）以大型头部房企或具有产业背景的母子型企业为主，如招商蛇口和首开股份，这

一类房企由于在资源获取上拥有一定的优势，企业融资相对便利。 

（2）融资方式较为多样，发行资产支持证券化产品较多。如碧桂园，其 2020 年发行资

产证券化产品的规模达到了 76.4 亿元，占碧桂园 2020 年全年信用债融资规模的 47.22%。 

2、海外债：融资规模前高后低，融资成本有所降低 

海外债是房企替补的融资方式之一，一般融资流入规模有限。受到发改委 778 号文影

响，房企发行海外债仅能进行境外债券的借新还旧，这也导致2020年海外债发行金额较2019

年有所下滑。2020 年房企海外债发行规模总计 662.99 亿美元，较 2019 年减少 9.51%；票面

利率方面，由于受到疫情冲击，美联储大放水，驱动二级市场债券利率下行，也带动一级市

场的票面利率大幅走低。2020 年海外债平均票面利率 8.07%，较 2019 年下滑 0.73 个百分

点。 

纵观全年走势，和境内信用债的走势类似，海外债的发行规模亦呈现出前高后低的走势。

具体来看，由于年初房企到期债券较多造成需求上升，且年初房企和各机构发债额度充足，

1月份海外债发行规模较大，达 168 亿美元，创下单月海外债发行规模的新高。此后规模有

所回落，4月份受到海外资本市场震荡影响，海外债发行趋于停滞。此后随着境外资本市场

的逐步稳定，发行规模有所回升。 

 

图表：2019 年 1 月至 2020 年 12 月房企海外债融资情况 

 

资料来源：亿翰智库、wind 
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具体到企业端，受到发改委 778 号文影响，E50 房企中大部分企业的融资规模较 2019

年有所下滑或持平。50 家房企中，仅 4成的房企的融资规模较 2019 年有所上升，其余企业

的融资规模持平或下滑，平均融资规模下滑 2.45 亿美元。其中，中国恒大的融资规模下滑

的最快，融资规模较 2019 年下滑 31亿美元。我们认为，以中国恒大为首的诸多房企的融资

规模出现下滑，可能有以下原因：由于 2019 年境内融资政策偏紧，企业被迫出海寻找融资

渠道，导致 2019 年海外债融资的规模高企。2020 年，由于疫情带来的融资窗口，企业的融

资形势有所好转，加之海外债仅能用于借新还旧，企业发行海外债的能力和意愿均有所下降，

导致 2020 年海外债的融资规模较 2019 年有所下滑。 

融资成本方面，受到美联储宽松的货币政策影响，近 6 成的房企海外债的平均融资成

本较 2019 年有所下滑，融资成本同比下降 0.76 个百分点。E50 房企中，绿城中国的融资成

本下降的最多，融资成本较 2019 年下降了 2.76 个百分点，融资成本下降明显。值得注意的

是，2020 年也有少数房企的海外债融资成本较 2019 年不减反增，如富力地产 2020 年海外

债的平均融资成本达 12.375%。我们认为，企业的基本面仍然是决定企业海外债发行成本的

主要因素之一。以绿城为首的部分国央企在大股东的强力支持下，追求规模的诉求仍然比较

强烈，在融资和资源上也拥有一定的优势，销售的业绩增速较快，绿城中国 2020 年的销售

金额同比增速更是高达 59%，增长势头迅猛。而富力地产由于企业发展中的种种原因，短期

偿债压力巨大，销售业绩不佳，企业经营陷入困境，导致其融资成本不断飙升。 

从 2020 年 E50 房企海外债融资规模 TOP10 来看，中国恒大、融创中国和绿地控股的海

外债融资规模均出现了不同程度的下降。融创中国和绿地控股的融资规模下滑幅度较大，较

2019 年分别下滑 40%和 23.42%。从融资成本来看，除中国恒大、绿地控股和建业地产的融

资成本有所上行之外，其余房企的融资成本均出现了不同程度的下滑。随着穆迪在 2020 年

将碧桂园发行人评级和高级无担保债券评级均调升至投资级 Baa3，碧桂园成为 TOP10 房企

中融资成本下降最多的房企，较 2019 年同期降低 2.16 个百分点。 

 

图表：2020 年 E50 房企信用债融资规模 TOP10 

企业 
融资规模 2020

（亿美元） 

融资规模 2019

（亿美元） 

差值（亿

美元） 

2020 年融资

成本（%） 

2019 年融资

成本（%） 

差值

（%） 

碧桂园 35.44 29.50 5.94 4.59 6.76 -2.16 

佳兆业集团 34.00 35.00 -1.00 9.38 11.46 -2.08 

正荣地产 24.40 17.60 6.80 7.26 9.28 -2.02 

融创中国 20.40 34.00 -13.60 6.66 7.79 -1.13 

中国恒大 20.00 51.00 -31.00 11.75 9.27 2.48 

华夏幸福 18.30 15.30 3.00 7.66 8.12 -0.46 

绿地控股 17.00 22.20 -5.20 6.63 6.35 0.28 

旭辉控股集团 15.91 19.88 -3.97 5.80 6.90 -1.10 

建业地产 15.00 10.00 5.00 7.36 7.19 0.16 

阳光城 13.58 10.10 3.48 7.86 9.75 -1.89 
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资料来源：亿翰智库、wind 

备注：差值=2020 年房企融资规模-2019 年融资规模 

二、股权融资：物业公司迎来上市潮，房企股票增发募资额显著上升 

1、物业公司迎上市潮，中小房企上市热情高涨 

2020 年，房企除了积极在债券市场寻求融资，亦积极抓住企业上市的机会，以筹集资

金，实现公司的长期健康的发展。据亿翰智库不完全统计，2020 年房地产板块中共有 27 家

企业上市，累计募资净额达 597.19 亿港元，较 2019 年同比大幅增长 181.42%。具体来看，

物业管理公司达 17家，募集净额达 461.33 亿港元，占全年募资净额的 77.25%。和 2019 年

仅 8 家物业公司上市，募资净额仅为 93.52 亿港元的情况相比，2020 年物业管理公司上市

的数量和募资净额均有爆发式的增长。我们认为，2020 年物业管理公司之所以迎来上市潮，

或有以下几点原因： 

（1） 物业管理公司由于其成长性好、现金流稳定的特点受到了资本市场的追捧，上

市物业公司的估值远高于其母公司，分拆物业公司上市有利于其公司价值的充

分释放。根据亿翰智库监测数据，2018、2019、2020 年上半年 20家物业管理上

市公司的营业收入增速分别为 40%、45%和 41%，保持了相对较高的成长速度，

较好的成长性使得上市物业管理公司的估值远高于房企。截至 2020 年 12 月 31

日，亿翰智库监测的 30家上市物业公司的市盈率为 38.70 倍，远高于同期 E50

房企 6.78 倍的市盈率。房企将物业公司分拆上市，有利于其公司价值的充分释

放。 

（2） 随着物业公司上市数量的不断增加，物业公司的估值有所下降，房企分拆物业

公司存在一定的紧迫性。随着上市物业公司的供给不断增加，资本市场对于物

业公司的热情有所降温。不用于往年物业股上市首日的的大涨，2020 年上市物

业公司破发数量有所上升，其中四季度上市的世茂服务、合景悠活、第一服务

等企业均遭遇上市首日破发，房企分拆物业公司上市在时间上存在一定的紧迫

性。 

（3） 在“三道红线”的压力下，部分房企面临较大的去杠杆压力，分拆物业公司上

市，有利于其实现“降负债”的目标。根据亿翰智库监测数据，截至 2020 年年

中，E50 房企中近 1成房企位于“三道红线”中的“绿档”，大部分房企面临一

定的去杠杆的压力。分拆物业公司上市，有利于房企募集资金，进而帮助其实

现“降负债”的目标。 

 

具体到企业，17家上市物业公司中，华润万象生活的发售募资净额最高，达 120.05 亿

港元，位居 2020 年物业公司上市募资净额之首，并打破物业板块已有的募资记录。随着房

地产行业逐步由增量时代转向存量时代，物业管理业务的重要性日渐凸显，加之融资政策的
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收紧，房企纷纷分拆物业公司上市，以寻求实现“降负债”的目标和物业管理业务的快速发

展。 

11 月 27 日，香港联交所公告建议提高主板上市的盈利规定，生效日期不会早于 2021

年 7 月 1 日。根据新的盈利规定的要求，2020 年上市或已递交招股书的部分中小型物业公

司将不符合上市要求。考虑到距离新规正式实施尚有半年左右的时间，不排除部分中小型物

业公司将在此阶段扎堆上市。但是从中长期来看，随着大部分大中型房企的物业公司完成上

市，目前头部房企中仅剩万科、龙湖等少数几家房企旗下的物业公司仍未上市，我们预计在

新规实施后，物业公司的上市热潮或将告一段落。而随着供给的减少，大型物业公司或在估

值上具有一定的优势，其收并购的机会亦将有所增加。随着行业集中度的上升，未来物业管

理行业大者恒大，强者恒强的趋势或将更加明显。 

 

图表：2020 年上市的物业管理公司一览 

代码 名称 上市日期 发售募资净额(亿港元) 

01209.HK 华润万象生活 2020-12-09 120.05 

01516.HK 融创服务控股 2020-11-19 78.60 

06666.HK 恒大物业 2020-12-02 69.16 

00873.HK 世茂服务 2020-10-30 56.95 

06989.HK 卓越商企服务 2020-10-19 30.66 

03913.HK 合景悠活 2020-10-30 28.91 

09983.HK 建业新生活 2020-05-15 19.16 

06677.HK 远洋服务控股 2020-12-17 16.35 

06958.HK 正荣服务 2020-07-10 10.72 

603682.SH 锦和商业 2020-04-21 7.53 

01502.HK 金融街物业 2020-07-06 6.07 

02107.HK 第一服务 2020-10-22 5.44 

300917.SZ 特发服务 2020-12-21 5.20 

01971.HK 弘阳服务 2020-07-07 3.65 

09916.HK 兴业物联 2020-03-09 1.68 

01941.HK 烨星集团 2020-03-13 1.21 

02156.HK 建发物业 2020-12-31 0.00 

资料来源：亿翰智库、wind 

注：建发物业采取了介绍上市的方式，其募资金额为 0 

 

值得注意的是，除了物业管理公司，2020 年亦有以绿城管理控股为代表的代建公司上

市，2020 年成为了代建公司上市的元年。其中，绿城管理控股于 2020 年 7 月 10 日正式于

港交所敲钟上市，发售募资净额达 10.97 亿港元，这也打响了代建公司上市的第一枪。此外

越来越多的企业开始参与代建业务。例如金地集团旗下的金地管理，雅居乐旗下的雅居乐房

管等等。考虑到目前代建服务公司的估值远高于传统房地产开发企业的估值，随着房地产行
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业增速的逐渐下行，代建等非房地产开发业务将迎来巨大的发展机遇，我们预计未来或将有

越来越多的房地产开发企业将分拆其旗下代建等业务并完成上市。 

除了物业管理公司和代建公司，2020 年亦有 7 家中小型的房地产开发型企业在港股完

成了上市，累计募资净额达 123.21 亿港元，较 2019 年大幅上升 45.37%。其中，祥生控股

集团在 11 月 18 日顺利上市，发售募资净额达 31.71 亿元，创下 2020 年房地产开发企业的

募资净额的记录。祥生控股集团的顺利上市，也补上了 TOP30 房企上市的最后一块拼图，自

此 TOP30 的房企全部上市。 

 

图表：2020 年上市的房地产开发型企业一览 

代码 名称 上市日期 发售募资净额(亿港元) 

02599.HK 祥生控股集团 2020-11-18 31.71 

09993.HK 金辉控股 2020-10-29 24.71 

06968.HK 港龙中国地产 2020-07-15 14.69 

02117.HK 大唐集团控股 2020-12-11 14.36 

09968.HK 汇景控股 2020-01-16 13.91 

06999.HK 领地控股 2020-12-10 13.19 

06900.HK 上坤地产 2020-11-17 10.64 

资料来源：亿翰智库、wind 

 

随着房地产行业强者恒强的趋势愈发明显，中小型房地产开发型企业上市的热情高涨，

以寻求打开融资渠道，并打开通往未来更大规模未来的大门。截至 2020 年 12 月 31 日，尚

有 6 家房地产开发企业在排队等待上市，然而除了三巽控股更新后的招股书仍在有效期之

外，其余企业的招股书都已经过期，未来是否仍能上市尚存不确定性。 

 

2、房企股票增发募资金额显著上升，融创中国募集资金 80 亿港元居首 

除了通过分拆子公司上市等方式获取融资，2020 年房企亦积极利用公司上市所带来的

融资优势，积极增发股票以获取资金。据亿翰智库不完全统计，房地产板块 2020 年的增发

募资金额达到了 736.38 亿港元，较 2019 年同比上升了 69.78%。此外参与增发的房企数量

也大大增加，共 72 家房企通过增发进行融资，远高于 2019 年的 40 家。其中，募资金额最

高的是融创中国，其 2020 年通过增发募集总额达 80亿港元，以进一步扩大本公司股东权益

基础，优化本公司资本结构。头部房企中，中国恒大、万科企业和绿城中国也分别通过增发

股票募集资金，其募资总额分别为 43.01、78.90 和 30.69 亿港元。我们认为，2020 年房企

纷纷通过增发股票的方式进行融资，其原因可能有以下三点： 

第一，2020 年是房企债券集中到期的一年，信用债的总偿还额创历年新高，房企对于

资金的渴求程度较高。尽管 2020 年上半年房企的融资形势有所好转，但是监管当局“房住
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不炒”的决心并未改变，未来融资形势仍然充满了不确定性，房企仍然积极利用增发配股的

方式获取现金流，以应对到来的偿债高峰。 

第二，在“三道红线”设置后，部分企业面临巨大的降负债压力，房企通过增发配股募

集资金以实现降负债的目标。尽管增发配股对于股价会造成一定的压制，但是对于企业来说，

募集资金缓解企业的资金压力或许更为重要。典型案例如中国恒大在深深房借壳未果后，通

过增发配股的方式募集资金 43.01 亿港元，以实现“三道红线”压顶下的降负债的目标。 

第三，部分企业通过增发配股的方式引入战略投资者，以增加合作开发机会，抢占更多

的市场份额。例如，绿城中国通过配发新股份的方式引入新湖中宝作为战略投资者，这将有

利于绿城中国进一步扩大其土地储备，以帮助其冲刺 2500 亿的销售目标。 

 

图表：部分房地产企业增发配股一览 

代码 名称 公告日期 募资总额(亿港元) 

01918.HK 融创中国 2020/1/10 80 

02202.HK 万科企业 2020/6/4 78.9 

06098.HK 碧桂园服务 2020/12/11 77.85 

00813.HK 世茂集团 2020/1/17 46.74 

03333.HK 中国恒大 2020/10/14 43.01 

00817.HK 中国金茂 2020/7/6 34.33 

03900.HK 绿城中国 2020/4/26 30.69 

01030.HK 新城发展 2020/1/14 27.31 

02869.HK 绿城服务 2020/6/3 27.14 

02777.HK 富力地产 2020/9/15 25.24 

00960.HK 龙湖集团 2020/12/2 23.5 

00813.HK 世茂集团 2020/4/22 23.25 

00817.HK 中国金茂 2020/7/6 19.92 

01995.HK 永升生活服务 2020/6/4 15.79 

02869.HK 绿城服务 2020/4/24 13.01 

00884.HK 旭辉控股集团 2020/6/7 11.62 

09928.HK 时代邻里 2020/7/7 7.87 

02168.HK 佳兆业美好 2020/6/9 4.56 

09909.HK 宝龙商业 2020/9/10 2.73 

00832.HK 建业地产 2020/12/21 2.64 

00123.HK 越秀地产 2020/12/23 2.24 

06093.HK 和泓服务 2020/6/15 1.02 

01538.HK 中奥到家 2020/6/14 0.36 

资料来源：亿翰智库、wind 
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三、2021 年展望：融资政策难有放松，房企融资增速或将下降 

从 2020 年的融资监管政策来看，为了对冲疫情对于行业带来的负面影响，4 月份之前

的融资监管政策偏松，4月份境内信用债的融资规模更是创下 4年的新高。但是随着疫情影

响的逐步消散，房企的融资政策重新回到偏紧的状态。从 12 月银保监会主席郭树清“房地

产是现阶段我国金融风险方面最大的灰犀牛”的表态来看，目前监管当局对房地产融资的态

度仍未改变，房地产融资形势在 2021 年仍然不容乐观。随着“三道红线”的设置，E50 房

企中大部分房企将面临一定的去杠杆压力，有息负债的增速预计将进一步下滑。 

 

图表：房企信用债发行与到期 

 

资料来源：亿翰智库、wind 

 

在房地产行业以“降负债”为主基调的大背景下，我们预计: 

（1）考虑到境内信用债的偿还额和发行规模存在一定的同步性，2021 年的偿还规模较

2020 年减少了 6.26%，我们预计 2021 年的发行规模将有所减少。此外，由于 2020 年的净

融资额的大幅上升主要是来源于疫情带来的融资窗口期，在 8月份之后净融资额则连续 4个

月为负。2021 年，随着国内疫情基本得到控制，我们预计出现 2020 年 3-4 月这样的窗口期

的可能性不高，叠加“三道红线”设置后融资政策的明显收紧，我们预计 2020 年净融资额

也将有所下行。 

（2）同时，由于发改委 778 号文规定海外债只能用于境外债券的借新还旧，预计海外

债融资规模将继续萎缩。 

（3）随着融资环境的恶化，预计 2021 年房企仍然将积极的通过拆分子公司上市和增发

配股等方式募集资金。对房企而言，在融资政策难以大幅改善的情况下，仍然需要积极从销

售端着手，努力去库存，促销售，以应对未来可能愈发严峻的融资形势。  
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。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机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业分析、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

 

 


