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[Table_Summary] 事件概述 
据财联社报道，央行已将“三道红线”试点房企商票数据纳入其

监控范围，要求相关房企将商票数据随“三道红线”监测数据每

月上报。 

►   商票：灵活的短期融资工具 
商业汇票，是指出票人签发的，委托付款人在指定日期无条件支

付确定的金额给收款人或者持票人的票据。按承兑人的不同，商

业汇票分为银行承兑票据和商业承兑汇票。目前商票主流的融资

模式有如下几种：①在商票二级市场直接交易，向资金充裕的企

业或投资者背书转让商票权利。②向银行贴现。③向银行、贷款

公司等质押票据。④由担保公司、保理商、部分平台公司向债权

方以较低的价格买断其所持有的商票权利，并由买断方盘活购入

的商票。⑤民间资金买断。⑥商票收票方将票据质押给互联网金

融平台，并向该类平台申请借款。 

►   当前房企商票现状 
2020 年末 A 股申万房地产板块应付票据占有息负债的比例由

2019 年末的 2.30%提升到 3.19%。从 A 股重点公司数据来看，中

南建设、蓝光发展和绿地控股 2020 年末应付票据占有息负债的

规模为 13.48%、11.66%和 8.44%，应付票据占比处于前列。从房

企商票年化利率数据来看，大多数重点房企的商票年化利率为

10%-20%。现金流较为紧张的房企如中国恒大、蓝光发展其部分

商票年化利率高达 36%，远高于其融资成本。而杠杆率较低，债

务风险较低的房企如华润置地，其商票年化利率低至 4.5%。整体

来说，商票年化利率分化程度较公开市场债务更大。 

►   商票监管有利于风险透明化 
2020 年三道红线政策出台之后，房企传统融资渠道受限，房企开

始加大商票使用规模，希望借此降低净负债率，提高现金短债

比。于房企而言，商票融资蕴含两方面的风险：（1）如果房企商

票频频违约，那么商票后续的发行会面临较大的冲击和压力，整

个地产行业的信用乃至其他融资渠道也会受冲击；（2）目前，下

游建材、轻工等行业供应商的交易订单中，房企等企业订单占比

较大。如果房企商票违约过多，对下游供应商的资金周转也有很

大影响。未来监管政策有可能打补丁。此次监管政策出台较为及

时，也表明监管对于地产行业风险一直高度重视，着力遏制风险

于萌芽阶段。我们预计后续政策方向主要有：（1）不排除将商票

纳入有息负债的计算范畴；（2）可能要求房企定期披露商票规模

等数据；（3）房企商票的后续发行、交易、承兑等将更加正规

化。此次政策升级体现了监管防患于未然的一贯思路, 商票监管

有利于融资规范化、风险透明化。 

投资建议： 
房企在产业链当中一直居于强势地位，过去房企普遍通过应付账

款、应付票据等方式来增加经营杠杆。在三道红线政策背景下，
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商票作为一种未被央行纳入监管且不计入有息负债范畴的融资渠

道，开始被房企大量使用。此次央行将商票数据纳入监控范围，

体现了监管防患于未然的一贯思路，在风险累积之前予以控制，

政策的目的也依旧是防控风险而非制造风险。我们认为这一政策

对于地产行业利大于弊，将促使房企更多通过抓营销、促回款、

降负债等方式改善现金流，同时积极审视内部的融资渠道，对于

有潜在风险的融资工具积极自查、叫停，使得融资更加规范化，

风险更加透明化。目前，房地产板块估值处低位，业绩确定性

强，股息高。我们重点推荐业绩确定性强的龙头房企万科 A、保

利地产、金科股份、中南建设、阳光城、新城控股、滨江集团、

旭辉控股集团、碧桂园、宝龙地产以及物管板块碧桂园服务、恒

大物业、招商积余、新城悦服务、永升生活服务、新大正和南都

物业。相关受益标的包括融创中国、龙湖集团、中国奥园、中国

金茂、保利物业、绿城服务等。 

风险提示 

销售不及预期，房地产调控政策收紧，房企融资政策收紧。 
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1.商票：灵活的短期融资工具 

商业汇票，是指出票人签发的，委托付款人在指定日期无条件支付确定的金额给

收款人或者持票人的票据。按承兑人的不同，商业汇票分为银行承兑票据（简称

“银票”）和商业承兑汇票（简称“商票”）。前者是由出票人开户银行承兑的票据，

拒付风险较低；后者则是由企业承兑的汇票，信用风险较高。 

纸质商票单张票据付款期限为 6 个月，且单张不得超过 1000 万元；电子商票最

长付款期限为 1 年，单张不得超过 10 亿元。出于便利性、防伪等方面的考虑，目前

电子商票已基本取代了纸质商票。因此，本文主要介绍和探讨的标的是商业电子承兑

汇票。 

图 1  票据体系介绍 

 

资料来源：云票据，华西证券研究所 

商票的基础是真实、合法的商业交易，纯融资性债券在我国是不被批准允许的。

在商业交易中，买卖方形成债权债务关系：买方作为债务人，签发和兑付商票；卖方

作为债权人，持有商票，等待到期日兑付。商票签发、兑付的基础是承兑人（一般是

出票人）的企业信用。 

对交易中的买方来说，商票是其重要的延期支付手段，有利于解决短期资金周转

问题。相对于银行贷款、发债、信托及各类资管等传统融资渠道，商票的优势体现在

几个方面：成立条件简单，只要有支付需求办妥公司内部支付流程即可；没有发行备

案、抵押、会计律师中介介入要求；且融入资金使用灵活，没有针对性限制。 

对于卖方来说，如果其不接受商票，那么该笔交易的收入将成为“应收账款”，

变现能力不如商票。后者作为有价证券，既可以持有至到期日，获得对方兑付的款项，

也可以根据自身资金融通需要，于到期日前在二级市场转让融资。目前商票主流的融

资模式有如下几种： 

①在商票二级市场直接交易，向资金充裕的企业或投资者背书转让商票权利。

这是企业间资金融通的模式，持票人以转让商票权利或者将一定的商票权利授予他人

行使为目的，按照法定的事项和方式在商业汇票背面或者粘单上记载有关事项并签章

的票据行为。在该模式中，平台公司发挥着不可或缺的作用，其作为中介方，为商
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票交易双方提供撮合交易、信息资讯等服务。最为典型的平台公司是 2016 年由中国

人民银行牵头成立的上海票据交易所；此外，同城票据网等民间互联网平台也是促成

交易的重要中介平台。 

图 2  商票开票、背书转让、兑付流程 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

②向银行贴现。收款人对持有的承兑汇票在未到期前如果需要资金，可以向其

开户银行申请贴现，将商票转让给银行。银行需按贴现利率购入，支付对价为票面

金额与贴现利息之差，其中贴现利息=票面金额×贴现天数×日贴现率（日贴现率=

月贴现率÷30）。由于在到期日前，票据的信用风险依然存在，该模式本质上只是转

移债权给银行，因此其往往被视为短期贷款，需占用企业授信额度，加之部分商票承

兑人信用风险高，银行并不会受理全部贴现业务。 

图 3  商票银行贴现流程 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

③向银行、贷款公司等质押票据。由于银行贴现商票业务存在限制，部分资金

紧缺的持票人将商票作为质押物，在不转移债权的前提下，获取银行或贷款公司贷款。

通常来说，在该模式下持票人能获得的融资额不及贴现所得的融资额。 

④由担保公司、保理商、部分平台公司向债权方以较低的价格买断其所持有的

商票权利，并由买断方盘活购入的商票。这其中，供应链保理资产证券化（保理商

买断）模式是目前主流房企上下游供应商常用的融资模式。保理业务是以债权人转让

其应收账款为前提，集融资、应收账款催收、管理及坏账担保于一体的综合性金融服
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务。地产供应链保理的一般操作模式是，保理商与收票企业（即上下游供应商）签订

《应收账款保理合同》并完成应收账款转让通知等手续，形成应收账款债权转让的保

理关系，在此基础上约定如基础交易合同中约定以商票作为支付结算方式的，则应将

商票同时背书转让给保理公司。而盘活保理公司所持有的商票主要通过供应链保理

ABS。如 2018 年发行的“中联前海开源-恒大住房租赁一号第 N 期资产支持专项计

划”，其基础资产是恒大地产供应商应收账款、应收票据及其附属担保权益，原始权

益人为一家注册在深圳前海的保理公司，债务人为恒大地产直接或间接控股的项目公

司，共同债务人是恒大地产。 

⑤民间资金买断。商票作为非标准品，同时部分商票具有较高的年化收益率，

因此也吸引民间资本参与。民间资金以较低价格通过购买背书市场上零散的商业承兑

汇票，到期兑付获得差价收益。由于民间资金收益率要求更高，其购买标的通常信用

资质较差，因此也易出现法律纠纷。同时，其民间资金也可能通过有需求的公司再背

书出去，中间挣取差价，而非持有到到期兑付。 

⑥互联网金融平台。数字科技的创新发展也促进了票据市场化的探索，票据交

易的互联网平台也逐渐出现。通常，商票收票方将票据质押给互联网金融平台，并向

该类平台申请借款（收票方无法直接与此类平台办理票据贴现业务）。而等到商业票

据到期后，由借款平台自行委托银行或票据服务系统提示商票承兑企业进行付款，而

后借款平台与平台投资者对收益部分（即票据兑付金额-借款平台支付房企商票收票

方金额部分）进行分成。 

图 4  保理 ABS 融资模式流程 

 
资料来源：华西证券研究所整理 

 

2.当前房企商票现状 

2018 年以来，随着融资政策的不断收紧，房企融资压力愈来愈大，应付票据规

模也不断上升。2020年末 A股申万房地产板块总应付票据规模 1139亿元，同比增长

45.6%。同时，应付票据占有息负债的比例也由 2019 年末的 2.30%提升到 2020 年末

的 3.19%。 
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图 5  申万房地产板块应付票据金额及占有息负债比例 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

从 A股重点公司数据来看，绿地控股、保利地产和华夏幸福 2020 年末应付票据

分别为 256 亿元、149 亿元、145 亿元，绝对规模处于前列。中南建设、蓝光发展和

绿地控股 2020年末应付票据占有息负债的规模为 13.48%、11.66%和 8.44%，应付票

据占比处于前列。重点公司应付票据占比较全行业应付票据占比更高主要系部分公司

未单独披露应付票据金额。 

图 6  重点公司 2020 年末应付票据金额及占有息负债比例 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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从房企商票年化利率数据来看，部分现金流较为紧张的房企如中国恒大、蓝光发

展其部分商票年化利率高达 36%，远高于其融资成本。大多数重点房企的商票年化

利率为 10%-20%，如新城控股、金科股份、融创中国等。而杠杆率较低，债务风险

较低的房企如华润置地，其商票年化利率低至 4.5%。整体来说，商票年化利率分化

程度较公开市场债务更大。 

 

图 7  重点房企部分商票年化利率（截至 2021 年 7 月 1 日） 

 
资料来源：同城票据网，华西证券研究所 

备注：商票为非标准化标的，图中房企商票年化利率为部分商票数据，商票年化利率受其具体项目资质等因素影响 

 

3.商票监管有利于风险透明化 

房企在产业链当中一直居于强势地位，过去房企普遍通过应付账款、应付票据等

方式来增加经营杠杆，融资规模相对稳定，因而较少受到监管。但 2020 年三道红线

政策出台之后，房企传统融资渠道受限。在此背景下，商票作为一种未被央行纳入监

管且不计入有息负债范畴的融资渠道，房企开始加大商票使用规模，希望借此降低净

负债率，提高现金短债比。 

关于商票违约的潜在风险，于房企而言，商票固然是一种不错的短期融资工具：

其流程简单且不计入有息负债，仅以应付账款、应付票据的形式体现在总负债当中。

然而，商票融资也蕴含两方面的风险：（1）如果房企商票频频违约，那么商票后续

的发行会面临较大的冲击和压力，整个地产行业的信用乃至其他融资渠道也会受冲击；

（2）目前，下游建材、轻工等行业供应商所有的交易订单中，房企等企业订单占比

普遍较大。如果房企商票违约过多，对下游供应商的资金周转也有很大影响。 

未来监管政策有可能打补丁。此次监管政策出台较为及时，也表明监管对于地

产行业风险一直高度重视，着力遏制风险于萌芽阶段。我们预计后续政策方向主要

有：（1）不排除将商票纳入有息负债的计算范畴；（2）可能要求房企定期披露商票

规模等数据；（3）房企商票的后续发行、交易、承兑等将更加正规化。 
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商票监管有利于融资规范化、风险透明化。此次政策升级体现了监管防患于未

然的一贯思路，在风险累积之前予以控制，政策的目的也依旧是防控风险而非制造风

险。我们认为这一政策对于地产行业利大于弊，将促使房企更多通过抓营销、促回款、

降负债等方式改善现金流，同时积极审视内部的融资渠道，对于有潜在风险的融资工

具积极自查、叫停，使得融资更加规范化，风险更加透明化。 

 

4.投资建议 

房企在产业链当中一直居于强势地位，过去房企普遍通过应付账款、应付票据等

方式来增加经营杠杆。在三道红线政策背景下，商票作为一种未被央行纳入监管且不

计入有息负债范畴的融资渠道，开始被房企大量使用。此次央行将商票数据纳入监控

范围，体现了监管防患于未然的一贯思路，在风险累积之前予以控制，政策的目的也

依旧是防控风险而非制造风险。我们认为这一政策对于地产行业利大于弊，将促使房

企更多通过抓营销、促回款、降负债等方式改善现金流，同时积极审视内部的融资渠

道，对于有潜在风险的融资工具积极自查、叫停，使得融资更加规范化，风险更加透

明化。目前，房地产板块估值处低位，业绩确定性强，股息高。我们重点推荐业绩确

定性强的龙头房企万科 A、保利地产、金科股份、中南建设、阳光城、新城控股、滨

江集团、旭辉控股集团、碧桂园、宝龙地产以及物管板块碧桂园服务、恒大物业、招

商积余、新城悦服务、永升生活服务、新大正和南都物业。相关受益标的包括融创中

国、龙湖集团、中国奥园、中国金茂、保利物业、绿城服务等。 

 

5.风险提示 

销售不及预期，房地产调控政策收紧，房企融资政策进一步收紧。 
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