
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 
国有房企规模扩张空间研究 

国有房企财务相对稳健，近期信用仍相对良好，或有望进一步扩张。当前行业
环境下，国有房企的信用状况仍相对良好：1）国有房企财务相对稳健：截至
2021 年中期，央企及国企/民企的净负债率均值分别约为 59%/79%，扣预资产
负债率均值分别约为 66%/72%，现金短债比均值分别约为 2.0/1.7。2）近期国
有房企销售更为平稳：部分信用受损民企的销售额在近月出现大幅下滑，国有
房企销售受行业信用事件的影响则相对较小，如保利 10 月销售额环比上升
39%、华润 8-10 月单月销售额稳定在 200 亿元左右。3）部分国有房企率先受
益于近期行业融资政策调整：11月 9 日银行间市场交易商协会举行后，房企在
银行间市场开展的融资规模明显提升，根据 Wind 的统计和行业分类，11 月 1
日至 11 月 22 日，在银行间市场发行的房地产行业中票、短融、超短融的合计
规模达 254.7 亿元（其中 11 月 10 日后发行的金额达 159.7 亿元），与上月整月
相比增长 114.0%、与上年 11 月整月相比增长 33.1%；11 月 10 日后在银行间市
场开展债务融资的房地产企业均为央企及地方国企。基于上述优势和目前的行
业环境，国有房企或将更有能力和意愿进行扩张。 

现金短债比或将率先限制绿档国有房企扩张，潜在规模增幅亦需综合考量各偿
债能力指标距红线的空间。本文对 9 家绿档国有房企通过 5 类拿地资金构成方
式（100%现金、50%现金+50%长债、100%长债、50%现金+50%短债、100%
短债）进行的 45 个 100%权益拿地情形进行了简化推演。从三道红线指标对房
企扩张空间的限制来看，现金短债比将率先限制绿档国有房企的扩张：一方
面，45 个情形中受现金短债比限制的情形最多（25 个）、受扣预负债率所限的
情形次之（14 个），受净负债率限制的主要为使用长期债务融资的情况；另一
方面，现金短债比较高的中国海外发展、华润置地、保利发展等在上述情形中
的可新增货值与 2020 年销售额之比均位居 9 家绿档国企前列。不过，房企的
潜在规模增幅亦需综合考量其他偿债能力指标距离红线的空间，9 家绿档国有
房企中现金短债比最高的建发国际集团在各拿地情形中多受限于本已较高的净
负债率（2021H：85.1%）和扣预负债率（2021H：69.8%）。另外，近年来国企
资产负债约束有所加强，由于资产负债率的考核多以集团为单位、各国有集团
业务构成存在差异，故各国有房企可能受到不同的资产负债率限制，进一步影
响其规模增长空间。 

充裕现金、高货地比提升绿档国有房企规模扩张空间。1）在手现金：深圳控
股在各类拿地资金构成方式的简化推演中，潜在规模扩张幅度均为最高，充裕
的货币资金为重要的影响因素：2021 年中期深圳控股现金总额与 2020 年销售
额之比达 149.1%、其他绿档国有房企则多小于 40%。2）货地比提升可扩张规
模：简化测算中三道红线指标主要受到土地成本的影响，而各房企相对自身销
售规模的可扩张空间则需同时考虑货地比；根据克而瑞对各房企 2021 年上半
年拿地情况的统计，越秀地产、保利发展等新拿地货地比较高。综合考量红线
指标限制、在手现金规模和货地比等因素，深圳控股、中国海外发展等国有房
企的潜在规模增幅更大，或有望对其较低的估值水平提供一定支撑。 

风险提示：调控政策及疫情防控政策存不确定性；公司销售结算或出现波动。 
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1. 国有房企：财务审慎，信用良好 
房地产行业央企及国企财务相对审慎，杠杆率较低、流动性更强。央企及国企

相较于民企更加注重利润和股东回报，在过去的扩张中相对较为谨慎、净负债

率及扣预负债率相对更低。2021 年中期，房地产行业央企及国企/民企的净负债

率均值分别约为 59%/79%，扣预资产负债率均值分别约为 66%/72%。流动性方

面，2021 年中期央企及国企/民企现金短债比均值分别约为 2.0/1.7。整体而言，

央企及国企的杠杆水平更为健康、短期流动性更强。 

图 1：2021 年中期，房地产行业央企及国企的杠杆率相对健康、流动性更为充裕 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：统计范围包括已上市的 12家国企及 38家民企 

 

国有房企近期销售受行业信用情况影响相对较小。在部分房企风险暴露的环境

下，部分信用受损民企的销售额在近月出现了大幅下滑，而央企及国企销售情

况则较为平稳。例如，保利发展 2021 年 10 月销售额约为 500 亿元，环比上升

39%；华润置地 8-10 月的单月销售金额均稳定在 200 亿元左右。 
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图 2：保利 10 月销售金额环比提升  图 3：华润近月销售金额相对平稳 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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在近期行业融资政策的调整下，部分国有房企率先受益。11 月 9 日，银行间市

场交易商协会举行房企代表座谈会，指出部分参会的房企有计划近期在银行间

市场注册发行债务融资工具；11月 10日起，房企在银行间市场注册发行的债务

规模的确有所提升。根据 Wind 的统计和行业分类，2021 年 11 月 1 日至 11 月

22 日，在银行间市场发行的房地产中票、短融、超短融的合计规模达 254.7 亿

元（其中 11月 10日后发行的金额达 159.7亿元），与上月整月相比增长 114.0%、

与上年 11 月整月相比增长 33.1%。从发行主体的公司属性来看，11 月 10 日后

在银行间市场开展债务融资的房地产企业均为央企（保利发展、招商蛇口等）

及地方国企（建发地产、张江高科等），央企/地方国企发行金额的占比分别为

51.3%和 48.7%。 

 

 

图 4：信用受损带动部分企业销售金额持续下行   图 5：部分信用受损民企单月销售额大幅下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 6：2021 年 11 月房企银行间融资规模明显提升   图 7：11 月 10 日起国有房企积极开展银行间债务融资  

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：2021 年 11 月统计时间段
为 2021 年 11 月 1 日至 2021 年 11 月 22 日 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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表 1：11 月 10 日后部分房地产行业央企、国企率先在银行间市场发行债务融资工具  

发行日期 发行人属性 发行人简称 债券类别 发行面额
(亿元) 利率 期限

(年) 

2021-11-10 地方国有企业 珠江实业 超短期融资债券 10.0  3.70% 0.7  
海安经开 超短期融资债券 5.0  3.10% 0.5  

2021-11-11 地方国有企业 
小商品城 超短期融资债券 10.0  2.87% 0.7  
张江高科 一般中期票据 8.0  3.16% 3.0  

2021-11-15 
中央国有企业 

招商蛇口 超短期融资债券 30.0  2.84% 0.7  
保利发展 一般中期票据 20.0  3.55% 5.0  

地方国有企业 
张江高科 超短期融资债券 8.0  2.50% 0.5  
城建发展 一般中期票据 10.0  3.93% 5.0  

2021-11-16 

中央国有企业 
招商蛇口 一般中期票据 15.0  3.55% 5.0  
招商蛇口 一般中期票据 15.0  3.23% 3.0  

地方国有企业 
栖霞建设 一般中期票据 4.2  4.60% 3.0  

娄底万宝 一般中期票据 5.0  6.70%或 
6.70%+调整基点 

5.0  

2021-11-18 地方国有企业 建发房地产 一般中期票据 4.4  5.00% 5.0  

2021-11-19 
中央国有企业 浦东软件园 超短期融资债券 2.0  2.95% 0.5  
地方国有企业 光明地产 一般中期票据 5.8  4.73% 3.0  

2021-11-22 地方国有企业 城建发展 一般中期票据 7.3  3.88% 5.0  

数据来源：Wind，中达证券研究 
 

国有房企有望进一步扩张，规模扩张空间存在差异。基于上述优势，国有房企

信用和基本面的恢复或将更快，并将使国有房企更有能力和意愿加大土地投资

或收并购力度。尽管整体来看国有房企在偿债能力、信用受损程度、融资政策

调整的受益顺序等方面相对于民营房企更具优势，但国有房企间的偿债能力、

在当前政策环境下可加杠杆的空间实际存在一定差异；例如，截至 2021 年中期，

仍有部分国有房企处于黄档和橙档，相对于扩张而言，上述房企或仍存在一定

的去杠杆压力。 
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表 2：国有房企红线指标并非均好，各公司可加杠杆的空间存在差异  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：数据截至 2021年中；由于各公司对受限制现金的定义存在差异，现金短

债比以现金总额计算；净负债率除中海及中海宏洋（公告口径净负债率分母为归母净资产，为统一数据口径已进行调整）

外，均以公司公告为准 
 

2. 国有房企规模扩张空间的简化测算 
下文将基于三道红线等限制条件简要测算部分国有房企的规模扩张空间。 

基础假设： 

1）三道红线指标以公司财务报表口径进行计算、计算方法如下，或与部分公

司披露的监管口径数据存在一定差异（如部分公司披露的三道红线指标在计算

时按监管要求从所有者权益中剔除了 2020 年 8 月后发行永续债、在有息负债中

包含了应付控股公司款项等）： 

现金短债比 = 现金总额/短期有息负债 

扣预资产负债率 =（总负债-合同负债）/（总资产-合同负债） 

净负债率=（总借款-在手现金）/所有者权益 

2）国有房企以保持绿档为优先考量，故下文仅讨论 2021 年中期的 9 家绿档国

有房企、扩张空间以三道红线指标为限。 

3）国有房企的三道红线指标将恢复至 2021 年中期水平。 

>70% >100% <1 2021H 2020A
中国海外发展 0688.HK 53% × 33% × 2.6 × 0 0

深圳控股 0604.HK 60% × 44% × 1.7 × 0 0
招商蛇口 001979.SZ 60% × 35% × 1.3 × 0 0
华润置地 1109.HK 61% × 37% × 2.2 × 0 0
保利地产 600048.SH 66% × 59% × 2.6 × 0 0
远洋集团 3377.HK 69% × 67% × 1.9 × 0 0
中国金茂 0817.HK 69% × 52% × 1.6 × 0 0
越秀地产 0123.HK 69% × 50% × 1.8 × 0 0

建发国际集团 1908.HK 70% × 85% × 3.3 × 0 0
中国海外宏洋集团 0081.HK 71% ✔ 48% × 2.0 × 1 1

绿城中国 3900.HK 73% ✔ 75% × 2.0 × 1 1
绿地控股 600606.SH 83% ✔ 120% ✔ 1.2 × 2 3

未达标指标数
公司 代码

扣预负债率 净负债率 现金短债比
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4）考虑到合并报表的复杂性和近期部分媒体报道的“部分央企国企向监管部门

建议‘承债式收购’不计入三道红线”等可能的政策调整，为便于讨论，假设

国有房企将通过拿地的方式进行扩张，并取得项目的 100%权益。 

5）假设各房企新拿地货地比以克而瑞统计的 2021 年上半年新增土地货值/新增

土地价值进行计算，具体数值如下表所示。 

表 3：主流绿档国有房企 2021 年上半年新增土地货地比 

公司 2021 年上半年新增土地 
货值(亿元) 地价(亿元) 货地比 

保利发展 2349.5  956.7  2.5  
招商蛇口 1890.3  900.6  2.1  
华润置地 1585.8  826.8  1.9  
中海地产 1534.0  693.0  2.2  
建发房产 1250.5  659.2  1.9  
越秀地产 1127.8  436.3  2.6  
中国金茂 892.9  422.8  2.1  
远洋集团 209.0  95.1  2.2  
深圳控股 208.8  94.2  2.2  

数据来源：克而瑞，中达证券研究 
 

6）以下推演仅包含简化报表项目，实际情况将更为复杂。 

 

2.1 使用自有现金拿地：现金短债比与净负债率的制约 

假设国有房企完全使用在手现金拿地，则现金短债比、净负债率将成为制约其

扩张的主要偿债能力指标。以简化的地产资产负债表为例，假设某房企初始状

态为净负债率 100%、扣预负债率 70%、现金短债比 1.0，则当其完全使用在手

现金拿地时，资产负债表的主要变化为资产中的现金减少、存货增加，有息负

债、无息负债和所有者权益不发生变化，因而扣预负债率不变、净负债率将提

升、现金短债比将下降。因此，当国有房企完全使用在手现金拿地时，现金短

债比、净负债率将成为限制其扩张的主要偿债能力指标。 
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表 4：房企完全使用在手资金拿地时，净负债率提升、现金短债比下降  

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债比<1；箭头表示相对拿地前状态的变

化方向 
 

完全以自有资金拿地时，在手现金相对销售规模更为充裕、现金短债比相对较

高的国有房企扩张空间更大。以 9 家绿档国有房企 2021 年中期的财务数据进行

简化计算，由于完全以自有资金拿地对现金短债比的影响较大，8 家绿档国有

房企的扩张将均受限于现金短债比、仅净负债率相对较高的建发国际集团将受

限于净负债率。以 2021 年上半年新增货地比进行计算，在手现金相对于销售规

模更为充裕的深圳控股、越秀地产的潜在规模增幅最大，可新增货值分别占其

2020 年全年销售额的 136.1%、47.9%；另外，现金短债比相对较高的保利发展

和中国海外发展亦将拥有较大的扩张空间，可新增货值分别占其 2020 年全年销

售额的 46.6%、44.3%。 

表 5：完全使用自有资金拿地时，深圳控股、越秀地产潜在规模增幅最大  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或

与公司根据监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

初始状态 2.1 100%自有现金拿地，土地成本20亿元

存货 80 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 20 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20 总资产 120 合约负债 20
总负债 90 总负债 90

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 0.5 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

2.1 100%自有现金拿地

拿地前 拿地后 拿地前 拿地后

深圳控股 0604.HK 88.8 1.7 1.0 22.9% 38.5% 196.8 136.1%
越秀地产 0123.HK 177.6 1.8 1.0 49.8% 75.3% 459.1 47.9%
保利发展 600048.SH 953.5 2.6 1.0 58.7% 90.1% 2341.7 46.6%

中国海外发展 0688.HK 722.0 2.6 1.0 32.5% 53.7% 1598.1 44.3%
华润置地 1109.HK 520.8 2.2 1.0 37.4% 57.0% 998.9 35.0%
远洋集团 3377.HK 179.3 1.9 1.0 66.8% 92.0% 352.5 26.9%

建发国际集团 1908.HK 75.5 3.3 2.6 85.1% 100.0% 143.3 15.8%
中国金茂 0817.HK 168.5 1.6 1.0 47.2% 63.0% 355.9 15.4%
招商蛇口 001979.SZ 190.4 1.3 1.0 32.4% 39.5% 399.7 14.4%

现金短债比 净负债率
公司 代码

新拿地
土地成本
(亿元)

可新增
货值

(亿元)

可新增货值
/2020年销售额



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  9 / 18 

 

表 6：深圳控股货币资金远大于其全年销售规模 

公司 代码 2021H 现金
总额(亿元) 

2020 年销售额
(亿元) 

2021 年中期现金
/2020 年销售额 

深圳控股 0604.HK 215.6  144.6  149.1% 
越秀地产 0123.HK 400.0  957.6  41.8% 

建发国际集团 1908.HK 337.0  907.7  37.1% 
华润置地 1109.HK 948.5  2850.4  33.3% 

中国海外发展 0688.HK 1174.3  3607.2  32.6% 
保利发展 600048.SH 1554.2  5028.5  30.9% 
招商蛇口 001979.SZ 841.6  2776.1  30.3% 
远洋集团 3377.HK 382.3  1310.4  29.2% 
中国金茂 0817.HK 474.3  2311.0  20.5% 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：深圳控股货币单位为港币 
 

2.2 新增长期债务拿地：三项指标的综合制约 

假设国有房企开展长期债务融资以进行土地投资，则房企净负债率、扣预负债

率将有所提升，现金短债比或将下降。如前所述，国有房企或将率先受益于行

业融资政策的调整，国有房企发行长期债券进行融资、并用于扩张的可行性有

望提升。若国有房企的拿地资金由自有资金和长期债务融资所得资金共同组成，

则根据前述简化报表：1）净负债率提升：有息负债总额带动净负债总额增加； 
2）扣预负债率提升：总资产与总负债增幅一致、合约负债不变；3）现金短债

比下降：现金总额下降、短债总额不变。在新拿地地价一定、完全使用长期负

债融资所得金额进行土地投资的极端情况下：1）净负债率提升：与完全使用长

期债券融资时相同，因净负债总额不变；2）扣预负债率进一步上升：因总资产

和总负债的增幅更大； 3）现金短债比不变：短期有息负债与现金总额不变，

故现金短债比不变。 

表 7：房企发行长期债券拿地时，净负债率、扣预负债率提升 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债比<1；箭头表示相对拿地前状态的变

化方向 

2.2 发行长期债券拿地，土地成本20亿元
现金：长期有息负债=1：1 100%使用长期有息负债

存货 100 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 30 长期有息负债 40 现金 40 长期有息负债 50

总资产 130 合约负债 20 总资产 140 合约负债 20
总负债 100 总负债 110

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 72.7% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 75.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 30 现金短债比 1.0 总权益 30

所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标 偿债能力指标

资产（亿元） 负债（亿元）



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 / 18 

 

拿地支出中自有资金与长期债务融资额之比为 1：1时，三道红线指标均更佳的

房企潜在规模增幅最大。对 9 家绿档国有房企进行测算，当拿地支出中自有资

金：新增长期债务金额为 1：1 时，三道红线指标均将受到影响。9 家房企中，

受到现金短债比/净负债率/扣预负债率限制的分别为 5/1/3 家。三项指标均较佳

的深圳控股、中国海外发展、华润置地等潜在规模增幅最大且均大于完全以自

有现金拿地时的情形，与 2020 年销售额之比分别达到 272.1%、88.6%、70.1%。

值得注意的是，与完全使用自有资金相比，房企进行长期债务融资时扣预负债

率将有所提升，因而并非所有房企都能借助长期有息负债增加更多新增货值：

例如，测算中越秀地产在完全使用自有资金拿地时，可新增货值与 2020 年销售

额之比达到 47.9%；但若需通过长期债务融资支付一半的土地成本，则由于扣

预负债率的限制，可新增货值仅占 2020 年销售额的 23.8%。 

表 8：拿地成本中自有资金:新增长期债务=1:1 时，深圳控股、中国海外发展潜在规模增幅最大  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或与公司根据

监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

完全使用新增长期债务金额拿地时，扣预负债率较低的房企潜在规模增幅更大。

在拿地成本完全来自于新增长期债务金额的极限情况下，房企的现金短债比不

受影响，受净负债率/扣预负债率制约的房企分别为 4/5 家。通过测算，此情形

下深圳控股、中国海外发展、招商蛇口等扣预负债率更低的房企可新增货值占

2020 年销售额的比重最大且均大于使用部分自有资金的情形，可新增货值/2020
年销售额分别达到 674.2%、141.3%和 136.0%。 

  

2.2.1 拿地成本中现金:长期有息负债=1:1

拿地前 拿地后 拿地前 拿地后 拿地前 拿地后

深圳控股 0604.HK 177.5 1.7 1.0 22.9% 54.0% 59.8% 62.1% 393.5 272.1%
中国海外发展 0688.HK 1443.9 2.6 1.0 32.5% 74.8% 53.4% 57.5% 3196.2 88.6%

华润置地 1109.HK 1041.7 2.2 1.0 37.4% 76.6% 60.9% 63.7% 1997.9 70.1%
保利发展 600048.SH 1255.8 2.6 1.5 58.7% 100.0% 67.6% 69.6% 3084.1 61.3%
中国金茂 0817.HK 337.1 1.6 1.0 47.2% 78.7% 67.9% 69.4% 711.9 30.8%
招商蛇口 001979.SZ 380.8 1.3 1.0 32.4% 46.7% 59.5% 60.7% 799.3 28.8%
远洋集团 3377.HK 180.3 1.9 1.4 66.8% 92.2% 68.8% 70.0% 354.5 27.1%
越秀地产 0123.HK 88.4 1.8 1.6 49.8% 62.5% 69.4% 70.0% 228.4 23.8%

建发国际集团 1908.HK 21.9 3.3 3.2 85.1% 89.4% 69.8% 70.0% 41.6 4.6%

公司 代码
净负债率

可新增
货值

(亿元)

可新增货值
/2020年销售额

新拿地

土地成本
(亿元)

现金短债比 扣预负债率
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表 9：完全使用新增长期债务金额拿地时，深圳控股、中国海外发展潜在规模增幅最大  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或与公司根据

监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

2.3 新增短期债务拿地：现金短债比与扣预负债率的制约 

假设国有房企开展短期债务融资以进行土地投资，则房企净负债率、扣预负债

率将有所提升，现金短债比将下降。根据前述简化报表，当房企通过短期债券

融资金额和自有现金共同支付土地成本时，净负债率、扣预负债率的变动与发

行长期债务融资时相同，现金短债比则将进一步下降。 

表 10：房企发行短期债券拿地时，净负债率、扣预负债率提升，现金短债比下降 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债比<1；箭头表示相对拿地前状态的变

化方向 
 

拿地支出中自有资金与短期债务融资额之比为 1：1时，在手现金对销售额和短

债覆盖较为充裕的房企潜在规模增幅最大。在拿地支出由自有资金和短期债务

融资额构成的情形下，根据测算，9 家国有绿档房企中，7 家的拿地扩张将率先

2.2.2 100%使用长期有息负债融资拿地

拿地前 拿地后 拿地前 拿地后 拿地前 拿地后

深圳控股 0604.HK 439.9 1.7 1.7 22.9% 100.0% 59.8% 69.3% 975.1 674.2%
中国海外发展 0688.HK 2302.2 2.6 2.6 32.5% 100.0% 53.4% 64.5% 5096.0 141.3%

招商蛇口 001979.SZ 1798.7 1.3 1.3 32.4% 100.0% 59.5% 68.2% 3775.3 136.0%
华润置地 1109.HK 1665.0 2.2 2.2 37.4% 100.0% 60.9% 68.6% 3193.5 112.0%
保利发展 600048.SH 743.5 2.6 2.6 58.7% 83.2% 67.6% 70.0% 1825.8 36.3%
中国金茂 0817.HK 232.6 1.6 1.6 47.2% 69.0% 67.9% 70.0% 491.2 21.3%
远洋集团 3377.HK 89.2 1.9 1.9 66.8% 79.4% 68.8% 70.0% 175.4 13.4%
越秀地产 0123.HK 44.2 1.8 1.8 49.8% 56.2% 69.4% 70.0% 114.2 11.9%

建发国际集团 1908.HK 10.4 3.3 3.3 85.1% 87.2% 69.8% 70.0% 19.7 2.2%

可新增货值
/2020年销售额

新拿地

土地成本
(亿元)

现金短债比 净负债率 扣预负债率
可新增
货值

(亿元)
公司 代码

2.3 发行短期债券拿地，土地成本20亿元
现金：短期有息负债=1：1 100%使用短期有息负债

存货 100 短期有息负债 50 存货 100 短期有息负债 60
现金 30 长期有息负债 30 现金 40 长期有息负债 30

总资产 130 合约负债 20 总资产 140 合约负债 20
总负债 100 总负债 110

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 72.7% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 75.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.6 总权益 30 现金短债比 0.7 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标 偿债能力指标
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受到现金短债比的制约，扣预负债率最高的 2 家房企则将率先受到扣预负债率

的制约。资金相对销售规模最为充裕的深圳控股和现金短债比较高的保利发展、

中国海外发展的潜在规模增幅最大，可新增货值与 2020 年销售额之比分别达到

136.1%、47.9%、44.3%，与完全以自有资金拿地时相同；实际上，除扣预负债

率较高的越秀地产和建发国际集团外，其他房企通过自有资金和新增短期债务

融资以 1：1 的比例拿地时，可新增货值均与完全使用自有资金拿地时一致。 

表 11：拿地成本中自有资金:新增短期债务=1:1 时，深圳控股、保利发展潜在规模增幅最大  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或与公司根据

监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

完全使用新增短期债务金额拿地时，扣预负债率较低、现金短债比更高的房企

相对自身规模的潜在规模增幅更大。与使用自有资金和短债融资金额共同支付

土地成本的情形相比，完全使用新增短期债务融资金额拿地时，更多房企受到

了扣预负债率的限制，受现金短债比/扣预负债率制约的房企分别为 5/4 家。在

此情形下，潜在规模增幅最大的仍为深圳控股、中国海外发展和保利发展，可

新增货值与 2020 年销售额之比分别为 136.1%、44.3%、36.3%。 

  

2.3.1 拿地成本中现金:短期有息负债=1:1

拿地前 拿地后 拿地前 拿地后 拿地前 拿地后

深圳控股 0604.HK 88.8 1.7 1.0 22.9% 38.5% 59.8% 61.0% 196.8 136.1%
保利发展 600048.SH 953.5 2.6 1.0 58.7% 90.1% 67.6% 69.2% 2341.7 46.6%

中国海外发展 0688.HK 722.0 2.6 1.0 32.5% 53.7% 53.4% 55.5% 1598.1 44.3%
华润置地 1109.HK 520.8 2.2 1.0 37.4% 57.0% 60.9% 62.3% 998.9 35.0%
远洋集团 3377.HK 179.3 1.9 1.0 66.8% 92.0% 68.8% 70.0% 352.5 26.9%
越秀地产 0123.HK 88.4 1.8 1.3 49.8% 62.5% 69.4% 70.0% 228.4 23.8%
中国金茂 0817.HK 168.5 1.6 1.0 47.2% 63.0% 67.9% 68.7% 356.0 15.4%
招商蛇口 001979.SZ 190.8 1.3 1.0 32.4% 39.6% 59.5% 60.1% 400.4 14.4%

建发国际集团 1908.HK 21.9 3.3 2.9 85.1% 89.4% 69.8% 70.0% 41.6 4.6%

公司 代码
新拿地

土地成本
(亿元)

现金短债比 净负债率 扣预负债率
可新增
货值

(亿元)

可新增货值
/2020年销售额
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表 12：完全使用新增短期债务金额拿地时，深圳控股、中国海外发展潜在规模增幅最大  

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或与公司根据

监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

三道红线指标均好、在手现金充裕、货地比较高的国有房企相对其销售规模的

可扩张空间较大。1）红线指标：在 9 家绿档国有房企通过 5 种拿地资金构成方

式进行的 45个拿地情形中，受现金短债比限制的情形最多（25次）、受扣预负

债率所限的情形次之（14 次），受净负债率限制的主要为使用长期债务融资的

情况。拿地行为对三道红线指标均将产生影响，因而房企的潜在规模增幅需综

合判断各项偿债能力指标距离红线的空间。在上述推演中，三项红线指标均突

出的深圳控股、中国海外发展相对 2020 年销售额的可扩张空间较大，在前述各

情形下可新增货值与 2020 年销售额之比的平均值为 270.9%、72.6%。2）在手

现金：深圳控股极大的扩张空间也来自于其充裕的在手现金， 2021 年中期的在

手现金与 2020年全年销售额之比达 149.1%、其他绿档国有房企则多小于40%。 
3）货地比：上述测算中影响三道红线指标的仅为土地成本，而相对销售规模的

可扩张空间需同时考虑货地比。 

  

2.3.2 100%使用短期有息负债融资拿地

拿地前 拿地后 拿地前 拿地后 拿地前 拿地后

深圳控股 0604.HK 88.8 1.7 1.0 22.9% 38.5% 59.8% 62.1% 196.8 136.1%
中国海外发展 0688.HK 721.9 2.6 1.0 32.5% 53.7% 53.4% 57.5% 1598.0 44.3%

保利发展 600048.SH 743.5 2.6 1.2 58.7% 83.2% 67.6% 70.0% 1825.8 36.3%
华润置地 1109.HK 520.8 2.2 1.0 37.4% 57.0% 60.9% 63.7% 998.9 35.0%
中国金茂 0817.HK 168.9 1.6 1.0 47.2% 63.0% 67.9% 69.4% 356.8 15.4%
招商蛇口 001979.SZ 190.4 1.3 1.0 32.4% 39.5% 59.5% 60.7% 399.7 14.4%
远洋集团 3377.HK 89.2 1.9 1.3 66.8% 79.4% 68.8% 70.0% 175.4 13.4%
越秀地产 0123.HK 44.2 1.8 1.5 49.8% 56.2% 69.4% 70.0% 114.2 11.9%

建发国际集团 1908.HK 10.4 3.3 3.0 85.1% 87.2% 69.8% 70.0% 19.7 2.2%

可新增货值
/2020年销售额

新拿地

土地成本
(亿元)

现金短债比 净负债率 扣预负债率
可新增
货值

(亿元)
公司 代码
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表 13：现金短债比为率先限制绿档国有房企扩张的红线指标 

拿地资金构成 
受限绿档国有房企数量 

净负债率 扣预负债率 现金短债比 

100%现金 1 0 8 
50%现金+50%长债 1 3 5 

100%长债 4 5 0 
50%现金+50%短债 0 2 7 

100%短债 0 4 5 
合计 6 14 25 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报

表口径计算，或与公司根据监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

表 14：前述情形下，深圳控股、中国海外发展、华润置地等可新增货值与 2020 年销售额之比的平均值较大 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：货币单位为原始货币；三道红线指标采用公司报表口径计算，或与公司根据

监管口径调整的公告值存在一定差异；现金短债比以现金总额计算 
 

2.4 国有企业资产负债率考核的制约 

国有企业资产负债率考核可能在一定程度上制约国有房企的扩张。近年来，中

央加强了对国有企业的资产负债约束。2018 年 4 月，《证券日报》报道称国资

委将国企资产负债率分三类管理，其中“国有企业集团合并报表资产负债率预

警线为 65%，重点监管线为 70%”；2018 年 9 月，中共中央办公厅、国务院办

公厅印发的《关于加强国有企业资产负债约束的指导意见》提出国有企业的资

产负债率约束“原则上以本行业上年度规模以上全部企业平均资产负债率为基

准线，基准线加 5 个百分点为本年度资产负债率预警线，基准线加 10 个百分点

为本年度资产负债率重点监管线”。假设以 65%为目标资产负债率，则截至

2021 年中期，仅中国海外发展和深圳控股的资产负债率低于 65%、存在加大杠

杆的可能；若以同行业均值为目标资产负债率（根据国资委的数据，2020 年末

全国国有大型/中型房地产企业资产负债率均值分别为 68.6%/68.3%），则 2021
年中期仅中国海外发展、深圳控股和招商蛇口存在加大杠杆的可能。由于资产

100%现金
50%现金

+50%长债
100%长债

50%现金

+50%短债
100%短债 平均 净负债率 扣预负债率现金短债比

深圳控股 0604.HK 136.1% 272.1% 674.2% 136.1% 136.1% 270.9% 23% 60% 1.7 149% 2.2
中国海外发展 0688.HK 44.3% 88.6% 141.3% 44.3% 44.3% 72.6% 33% 53% 2.6 33% 2.2

华润置地 1109.HK 35.0% 70.1% 112.0% 35.0% 35.0% 57.5% 37% 61% 2.2 33% 1.9
保利发展 600048.SH 46.6% 61.3% 36.3% 46.6% 36.3% 45.4% 59% 68% 2.6 31% 2.5
招商蛇口 001979.SZ 14.4% 28.8% 136.0% 14.4% 14.4% 41.6% 32% 60% 1.3 30% 2.1
越秀地产 0123.HK 47.9% 23.8% 11.9% 23.8% 11.9% 23.9% 50% 69% 1.8 42% 2.6
远洋集团 3377.HK 26.9% 27.1% 13.4% 26.9% 13.4% 21.5% 67% 69% 1.9 29% 2.0
中国金茂 0817.HK 15.4% 30.8% 21.3% 15.4% 15.4% 19.7% 47% 68% 1.6 21% 2.1

建发国际集团 1908.HK 15.8% 4.6% 2.2% 4.6% 2.2% 5.9% 85% 70% 3.3 37% 1.9

公司 代码

可新增货值 /2020年销售额(按拿地资金来源) 2021H现

金 /2020年
销售额

2021年中期红线指标(报表口径) 2021年上

半年新拿
地货地比
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负债率的考核多以集团为单位、各国有集团业务构成存在差异，故各国有房企

可能受到不同的资产负债率限制，进一步影响其规模增长空间。 

表 15：2021 年中期各国有房企资产负债率差异较大  

公司 代码 2021 年中期 
资产负债率 

中国海外发展 0688.HK 60.2% 
深圳控股 0604.HK 62.4% 
招商蛇口 001979.SZ 67.9% 
华润置地 1109.HK 71.1% 
远洋集团 3377.HK 73.4% 
中国金茂 0817.HK 75.7% 
越秀地产 0123.HK 76.6% 
保利发展 600048.SH 78.0% 

建发国际集团 1908.HK 82.2% 

数据来源：Wind，中达证券研究 
 

部分国有房企潜在扩张空间较大、估值仍处相对低位。综合考量红线指标限制、

在手现金规模和货地比等因素，深圳控股、中国海外发展等国有房企的潜在规

模增幅更大，或有望对其较低的估值水平提供一定支撑。 

表 16：上市国有房企估值表  

数据来源：Bloomberg 一致预期，中达证券研究；注：数据截至 2021 年 11 月 24 日，货币单位已统一为人民币 

  

公司名称 股票代码
股价

(人民币)
21E
EPS

21E
PE

22E
EPS

22E
PE

23E
EPS

23E
PE

2021E NP
(人民币

亿元)
YoY

2022E NP
(人民币

亿元)
YoY

2023E NP
(人民币

亿元)
YoY

市值
(人民币

亿元)

总股本
(亿股) 股息率

港股上市
华润置地 1109.HK 28.93 3.80 7.61 4.38 6.61 5.04 5.74 270.97 12.2% 312.29 15.3% 359.24 15.0% 2044.42 71.31 4.3%
中国金茂 0817.HK 2.04 0.48 4.24 0.59 3.48 0.71 2.86 61.03 -13.6% 74.42 21.9% 90.55 21.7% 261.90 126.88 10.4%
建发国际集团 1908.HK 12.57 2.34 5.37 3.44 3.66 5.13 2.45 32.27 44.2% 47.37 46.8% 70.72 49.3% 175.61 13.78 7.1%
中国海外发展 0688.HK 15.43 3.63 4.25 3.89 3.97 4.18 3.69 397.40 4.5% 425.31 7.0% 457.15 7.5% 1698.02 109.45 6.2%
中国海外宏洋集团 0081.HK 2.95 1.42 2.07 1.62 1.82 1.86 1.58 48.77 11.5% 55.60 14.0% 63.83 14.8% 100.67 34.23 9.9%
远洋集团 3377.HK 1.50 0.31 4.87 0.37 4.10 0.38 3.95 23.44 5.2% 27.88 19.0% 28.92 3.7% 115.41 76.16 7.8%
越秀地产 0123.HK 6.08 1.45 4.20 1.66 3.65 1.90 3.20 44.83 11.5% 51.53 15.0% 58.84 14.2% 187.69 30.96 8.7%
绿城中国 3900.HK 9.39 1.25 7.54 1.39 6.77 1.65 5.69 31.08 -11.2% 34.64 11.4% 41.19 18.9% 234.22 24.95 3.7%
A股上市
保利地产 600048.SH 14.55 2.57 5.67 2.79 5.21 3.04 4.78 307.40 6.2% 334.08 8.7% 364.35 9.1% 1706.94 119.70 5.0%
招商蛇口 001979.SZ 12.08 1.73 6.98 1.95 6.20 2.19 5.51 137.11 11.9% 154.41 12.6% 173.73 12.5% 943.66 79.23 5.2%
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风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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