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所属行业          房地产 

发布时间          2021 年 12 月 14 日 
 

房地产行业 

融资放宽是起点， 

但只开了前路，后面的可持续性呢？ 

核心观点： 

修复本身信用基础较好央企、国企、稳健型民企在金融

机构和投资者处的动作已在有序推进，也取得了阶段性成效，

但企业良性发展的通道仍然未打开，开了前路，后路封闭，

企业仍然无法走通，所以提高改善市场行情，给消费者注入

信任感仍是当务之急，让本身资质较好的企业走通自己的路，

让已经出险或者即将出险的企业一个自救或者说良性推出的

通道，区别化对待各个主体，让行业真正能够走上良性的循

环，而后引导企业去服务于长效目标的达成也顺理成章，水

到渠成。 
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 11 月开始，保利发展、中国海外发展、招商蛇口、越秀地产等企业纷纷开启发债模

式，融资端似乎释放出积极信号，是否房企在融资上有新的希望，流动性趋紧的趋势是否

能够有所逆转？单单的融资开口是否能够解决房企，市场行情保持原状时，央企、国企能

够支撑得住整个市场？ 
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1、 融资定向开口，央企国企凭借信用积累优势成第一波受益者 

11 月开始，各大会议纷纷表态保障居民的合理住房需求和房企的合理贷款需求，我们在

融资端看到一丝希望和积极信号。在政策表态之后，房企纷纷开启发债模式，央企、国企为

其中最活跃群体，诸如保利发展、中国海外发展、招商蛇口、华润置地、绿城中国、越秀地

产等央企、国企接连发布融资计划，保利发展 11 月成功发行两笔中期票据，总规模 45 亿元，

其中，2021 年第三期中期票据发行金额 25 亿、利率为 3.25%，期限为 3 年，第四期发行金

额为 20 亿，期限为 5 年，利率 3.55%。11 月 22 日，发布公告宣布拟发行不超过 98 亿的公

司债券，期限不超过 10 年，11 月 30 日，又一公告表示，拟发行资产支持证券化产品，发行

规模不超过 100 亿元，初步选定广州天悦养老公寓、长沙麓谷林语、长沙保利国际广场、重

庆林语溪、沈阳溪湖林语、天津大都会、汕尾金町湾、成都 198 拉斐等项目作为首次资产标

的，首期发行规模约 10 亿元（具体根据发行情况确定）。仅仅一个月时间，保利发展的规

划融资总量达到 243 亿元，在其过往发债历程中也属于极其积极的表现。 

 除保利发展外，中国海外发展、华润置地等企业也均抛出融资方案。中国海外发展有限

公司 11 月 22 日公布，旗下全资附属公司中海企业发展集团有限公司将在中国发行总额不超

过人民币 50 亿元的境内人民币债券，本期债券发行总规模为不超过人民币 29 亿元。中海上

述债券共设两个品种发行，品种一发行期限为 3 年期，品种二发行期限为 5 年期，均附有品

种间回拨选择权。12 月 7 日，华润置地有限公司发布公告称，该公司作为借款人分别就 10

亿人民币、15 亿港币及 2 亿美元的 3 笔贷款融资与银行订立贷款融资协议。 

图表：典型企业 2021 年 4 季度中期票据发行情况 

代码 发行公告日期 起息日期 发行总额(亿元) 发行期限(年) 

q21113007.IB 21 思明国控 MTN001 2021-11-30 2021-12-06 3.2 3.0 

102103125.IB 21 华发实业 MTN004 2021-11-23 2021-11-29 5.0 3.0 

102103105.IB 21 电建地产 MTN004 2021-11-22 2021-11-26 15.0 5.0 

102103092.IB 21 绿城房产 MTN002 2021-11-19 2021-12-02 20.0 3.0 

102103087.IB 21 首开 MTN005 2021-11-19 2021-11-25 27.0 5.0 

102103069.IB 21 京城投 MTN004 2021-11-18 2021-11-23 7.3 5.0 

102103045.IB 21 建发地产 MTN005 2021-11-16 2021-11-22 4.4 5.0 
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102103011.IB 21 招商蛇口 MTN001A 2021-11-12 2021-11-18 15.0 3.0 

102103000.IB 21 万宝投资 MTN002 2021-11-12 2021-11-17 5.0 5.0 

102103005.IB 21 栖霞建设 MTN002 2021-11-12 2021-11-18 4.2 3.0 

102103012.IB 21 招商蛇口 MTN001B 2021-11-12 2021-11-18 15.0 5.0 

102103020.IB 21 光明房产 MTN003 2021-11-12 2021-11-22 5.8 3.0 

102102331.IB 21 保利发展 MTN004 2021-11-11 2021-11-17 20.0 5.0 

102102317.IB 21 京城投 MTN003 2021-11-11 2021-11-17 10.0 5.0 

102102300.IB 21 张江高科 MTN003 2021-11-09 2021-11-15 8.0 3.0 

102102274.IB 21 金地 MTN006 2021-11-04 2021-11-10 15.0 3.0 

102102233.IB 21 苏州高新 MTN008 2021-10-29 2021-11-04 10.0 3.0 

102102252.IB 21 保利发展 MTN003 2021-10-29 2021-11-04 30.0 3.0 

102102234.IB 21 新静安 MTN002 2021-10-29 2021-11-04 10.0 3.0 

102102206.IB 21 张江高科 MTN002 2021-10-28 2021-11-03 8.0 3.0 

102102200.IB 21 中交房产 MTN001 2021-10-27 2021-11-03 20.0 3.0 

102102182.IB 21 大悦城 MTN003 2021-10-25 2021-10-29 8.2 3.0 

102102171.IB 21 浦软件园 MTN001 2021-10-22 2021-10-28 2.0 3.0 

102102091.IB 21 绿城房产 MTN001 2021-10-15 2021-10-20 14.0 3.0 

102102043.IB 21 金茂投资 MTN002 2021-10-09 2021-10-14 20.0 3.0 

资料来源：亿翰智库，wind 

 从发债或者说融资主体看，央企国企为主力群体，经营稳健的民营企业也有一定动作，

这很好理解，在去杠杆、防风险的顶层调控初衷下，融资的扶持或者支持也就具有定向性，

必然指向本身信用较好、优势突出的企业，这也是市场在主动的定向的加快行业的优胜劣汰，

政策的作用是加快这一进程的推进。 

 虽然说融资政策的放开有方向性，并非对全体企业构成利好，但是对于行业而言，着实

称得上是利好释放，也给行业和企业注入了信心和希望。这种定向的融资支持短期内恐很难

扩大覆盖面，就银行等金融机构而言，在释放资金的过程中，必将首选信用度较好的企业，

而企业的信用又具有积累性，相较而言，央企、国企、稳健型民企在过往发展中确实已经沉

淀出较稳定的信用优势，因对财务原则的坚守，经营过程中杠杆使用偏克制，因对政策保持

敬畏，所以更懂得恪守原则不逾矩，所以行业整体陷入信用危机时，这类型房企更容易强化

其信用优势，自然成为政策利好释放下的第一波受益者。 

2、 央企、国企仍在托举，仅有个别民企在做防御性拿地 

第二次集中供地结束时，我们也分析过，在实施集中供地的城市中，央企、国企保持高

参与度，稳住了土地市场稳定的秩序，部分城市上基本无民营企业参与。当前，已陆续有城

市开启或完成第三次土地的集中出让，从现有城市的土地成交情况来看，拿地主体亦特征显

著： 

第一、央企、国企（包括城投平台）仍是各城市拿地的主力，承担着维持土地市场秩序

的责任； 

第二、央企、国企、稳健型地方企业之间的合作也相对普遍，12 月 2 日，招商蛇口联合
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南山地产在上海第三次集中供地中以 27.0537 亿元底价竞得获得嘉定南翔地块；12 月 8 日，

12 月 8 日，保利发展、厦门国贸、联发集团联合体以 99.6 亿竞得厦门高林金林片区地块，

溢价率 7.33%； 

 第三、地方型国企或民企走出本区域，开启扩张步伐。深业集团也于上海第三次集中

供地通过产业方式入驻上海；安徽高速在上海第三次集中供地中获取两宗地块，陕西建工

旗下陕西地产联合大名城首进上海，首钢集团、深投控等企业均在成都第三次集中供地中

成功获取土地。 

 

第四、地方型国企发力明显，持续夯实本区域外市场。深业集团在西南区域土地市场

多有所斩获，成都第三次集中供地中，深业泰然以 17.03 亿元获得成华区地块，溢价率

0.95%。南山地产在上海第二次、第三次集中供地中均有土地获取，实现了上海市场的成功

市场巩固； 

第五、民营企业整体极度克制，个别企业仅在大本营做适度的防守型获地。 

图表：成都第三次集中供地房企拿地情况（万㎡、亿元、元/㎡） 

宗地位置 竞得房企 建筑面积 总成交额 溢价率 
竞人才公

寓比例 

天府新区华阳街道鹤林村三、

五、七、八组，鹤林村集体 
建发房产 11.43  16.12  14.63% 34% 

天府新区华阳街道鹤林村五、七

组 
华润置地 6.72  9.48  14.63% 23% 

锦江区柳江街道潘家沟村 4、5

组 
锦江统建 4.57  7.35  3.87% / 

锦江区柳江街道潘家沟村 4、5

组 
建发房产 8.21  12.73  0.00% / 

天府新区万安街道高饭店村四

组、八组，开元村四组 
成都天投 11.65  13.28  0.00% / 

天府新区万安街道高饭店村八

组，开元村三、四组 
成都永慧 12.71  14.49  0.00% / 

天府新区万安街道开元村三组 恒邦双林 3.87  4.61  4.39% / 

金牛区西华街道涧槽河社区 2、3

组，郫都区犀浦街道五粮村 1

组、五粮村集体 

龙湖集团 10.72  12.32  0.00% / 

高新区桂溪街道铜牌村 4 组、铜

牌村 5 组、大源村 1 组、临江村

6 组（原荣店村 1 社）、临江村

7 组（原荣店村 2 社） 

四川远达 7.74  15.18  14.62% 64% 

成华区保和街道斑竹社区 4、5

组 
兴城人居 8.03  13.82  1.18% / 

成华区龙潭街道鹤林社区 1 组、

向龙社区 12 组 
北京天恒 2.90  3.08  0.00% / 

天府新区华阳街道香山村三、四

组 
建发房产 20.79  35.34  14.86% 1% 
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天府新区万安街道高饭店村四组 成都永慧 9.65  12.55  0.00% 0 

青羊区康河街道董家坝社区 5 组 厦门国贸 8.15  10.27  0.00% 0 

青羊区康河街道董家坝社区 7

组、马厂社区 2 组 
香港置地 8.43  9.45  0.00% 0 

金牛区西华街道侯家社区 4、5

组 
葛洲坝 7.47  6.80  0.00% 0 

天府新区万安街道大石社区七

组、高饭店村七组 
成都产投 8.77  7.98  0.00% 0 

锦江区柳江街道潘家沟村 3、4

组，成龙路街道棬子树村 7 组 
深投控 3.24  5.25  0.00% 0 

锦江区柳江街道潘家沟村 3、4

组 
中国金茂 5.64  9.19  0.62% 0 

成华区龙潭街道鹤林社区 1 组、

向龙社区 12 组 
北京天恒 2.79  2.96  0.00% 0 

成华区青龙街道东林社区四、五

组、西林社区十一组 
深业泰然 16.07  17.03  0.95% 0 

成华区二仙桥片区 6 号地块(二仙

桥公园北侧 4 号地块） 
四川铁投 13.98  19.99  14.40% 7 

成华区圣灯街道办事处崔家店社

区 2、4 组，关家堰社区 6、8

组、集体 

首钢集团 5.68  8.18  14.29% 1 

龙泉驿区龙泉驿区十陵街道蜀王

大道以东、友谊路以南 
华润置地 4.51  4.91  6.86% 0 

郫都区郫筒镇东大街 388 号 龙湖集团 11.31  5.66  0.00% 0 

资料来源：亿翰智库，各城市自然资源与规划局 

 从当前的市场走向和行业格局来看，一定阶段内，央企、国企仍都将是土地市场的主要

支撑力，而且政策的定向扶持也决定了短期内市场仍需要这些享受政策偏爱的企业予以支

撑。多数的民营企业一定阶段内都很难再在土地市场上有大的作为，当务之急都是管理好到

期债务，如果能力允许，能提前偿还便提前偿还，若偿债能力不足，则主动寻求资产出让，

或尝试与各投资上沟通债务展期。 

3、央企、国企的托举之力能否持续？ 

从房地产行业的 20 余年的发展历程来看，在行业下行时，央企、国企总能在逆势中掌握

更多优势，进而能够取得较为积极的成长，这其中逻辑也无需过多阐释。我们在往期文章中

也有提及，这轮行业的挑战不仅仅是市场之外因素的主导，市场本身的冷冻和乏力也是同步

的，这对房企而言可能是前所未有的挑战。 

（1）外部挑战始终存在，信托融资、资管、私募、信用债、海外债等融资渠道基本处于

严厉封锁状态，对于一些高杠杆的企业而言，外部融资已基本无指望； 

（2）市场本身信心已经缺失，销售转头向下。外部融资被封锁时，企业最大的资金来源

也已表现出疲态，市场本身的信用缺失也已日渐严重，这对企业而言或是致命打击。从房企
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销售数据来看，已有越来越多的房企单月销售业绩大幅下跌，累计销售金额同比也已转负，

消费者退房，企业单月业绩转负越发常见，对于已经爆发的企业，自风险爆发之后，销售业

绩上基本处于颗粒无收状态。 

（3）即使回款正常，资金也只能留在项目上保证项目顺利交付。在房地产贷款集中度政

策实施之后，房企回款速度较前期有所延长，所以企业越来越多的将回款纳入考核，以求最

快速实现资金回流。然而，为了更好实现“保交付”目标，维护好消费者合法权益，各城市

现行的预售资金监管制度持续收紧，预售制越发接近现房销售，甚至政策的严厉程度给企业

带来的压力比现房销售更大，即使回款正常，企业也没有能力和权限去做自由的安排，回款

只能用于保障项目的顺利建设、竣工。 

所以，对于房企来说，这轮的打击是双向的，不仅仅外部通道被堵，内部的路同样也

走不通，所以即使外部融资给予定向放开，如果市场行情迟迟未能有起色，企业拿地或不

拿地都不能保证企业本身和行业的良性循环。央企、国企对于市场的托举大概率也仅限于

短期，长期也很难持续。 

其一、央企国企、稳健型企业虽信用有优势，能够在政策定向宽松的当下享受偏爱，

获得一定的资金支持，去支撑土地市场的热度，或者或拖底土地市场，甚至通过发行并购

贷款、并购票据等方式去帮助市场消化出险企业的风险，但若市场行情保持冰冷，拿到的

土地或并购来的土地或项目资源无论变现，那么企业最终需要承受的结果是杠杆拔高，存

货积累，负担加重。 

其二、行业发展到当前阶段，各个城市或多或少都沉淀成了深耕型的企业，这些企业

在这些城市拥有较高的市占率和话语权，倘若占据主导的企业为民营企业，而这些企业并

无力拿地，只是在仅有的空间下保持适度的市场防守，极度克制得获取少量项目，对于这

类城市来说，本地企业参与乏力，外来房企即使有心布局，可能也需要极大的努力和付

出，这就可能造成一个结果，市场的秩序会陷入紊乱，供给断层大概率会出现，这对企业

和市场都不构成好正向反馈。 

从第二次、第三次集中供地城市的流拍率也可看出，央企、国企实则也无法完全支撑

起市场的热度，走高的流拍率或可反映出两点：第一、企业拿不拿地已经逐步与地价脱

钩，销售市场冷淡，即使拿到底价的土地也无甚大的意义；第二、央企、国企也在考虑拿

地的性价比，与战略不符，避免做出威胁企业安全的战略决策；第三、三道红线适用于全

行业，拿地必然带动负债的走高和杠杆的增加，这对企业发展来说不能形成正向循环。 

 

4、 长效机制什么时候开始安排才合理？短期需要增强消费者的信任 

关于房地产行业长效机制的提法，大家应该都不陌生，对于行业已然出现的一些问题可

能也需要制度的建立和完善予以解决，在构建完善的制度之下，让监管更多的发挥效用。 

 对于长效机制的建立，其实也需要平衡好短期与长期之间的关系，和核心利益的权衡。

短期来看，当前行业的最大的挑战在市场的冷却，即使融资端有开口或者松绑，也不能有效

支撑市场行情的持续性。这一问题若不能解决，市场的秩序很难走向稳定，企业暴雷仍会继

续，行业格局的演变会加速推进。央企、国企及稳健型企业短期能够托住市场的热度，但也
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难持续，市场的体量也难以维持住。 

 长期的理想状态有怎样的展望？市场体量维持在一定水平，形成了多主体供给、多渠道

的供给体系，针对不同居民群体都能够实现居所归属；房地产行业不再成为掣肘共同富裕目

标达成的障碍，也不是提高基尼系数的主因；房地产行业秩序稳定，整体风险已处在可控范

围之内，管控上难度更低，抓大放下即可达成管理目标；房地产行业及相关产业链条之间形

成了良性的正向反馈机制，相互之间信任链条稳固…… 

 短期问题不解决，长期的计划也难以安排。但是也不太可能说等短期的问题完全解决之

后，再去着手长期计划，短期与长期之间有一定的重合性和关联度，需要同步推进。 

（1）短期的，偏向于需求端调控的政策可以适时的退出或宽松，提高需求释放能力。

对于一些城市而言，市场冷却的最根本原因在于限购、限贷等政策过于严格，机械化的限制

了需求的释放，也一定程度上延迟了新型城镇化、城市化的进程，以上海为例，非户籍人口

社保满五年仍需要结婚是否合理，是否也在一定程度上的挫伤了消费者的合理住房需求？ 

（2）户籍政策适度的宽松，为需求释放注入活力。从当前各城市的常住人口口径和户

籍人口口径的城镇化率数据来看，两者之间存在较大的差异，其根本因素就是户籍制度的限

制，在户籍制度的限制下，户籍人口与非户籍人口之间所能享受到的资源存在明显差异，倘

若在户籍制度上能有所突破，对于提高居民购房消费将有一定推动作用，也能够实现部分城

市和地区城镇化率水平和城市整体的治理水平； 

图表：2019-2020 年中国城镇化率走势 

 

资料来源：亿翰智库，国家统计局 

备注：常住/户籍人口城镇化率=城镇常住/户籍人口数/人口总数。 

（3）合理的刚需和改善型住房需求予以支持，首付比例、贷款利率适度调低。对于一

些城市来说，潜在的购房需求或者说居民进城的意愿是存在的，但是可能限于首付比例、房

贷利率等原因，居民当前的收入和收入预期无法支撑其住房需求的实现。因为在收入预期不

稳的情况下，高利率就代表居民每月就需要多付出几百甚至更多的房贷支出，居民不安全较

强，担心一旦收入不稳，可能无力支付房贷，因此在购房消费决策中更偏防御和保守。 

（4）适度放开央企、国企、稳健型民企的三道红线（杠杆）限制，引导企业对出险企
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业适度救助，并为风险未发的企业开辟风险释放的出口。就信用本身来说，信用沉淀或者信

用修复较易的就是央企、国企和稳健型民企，对这些类型的企业适度放开融资限制有助于企

业在土地市场或并购市场上进行土地或资源的获取，有助于维持住市场的底线，但是在三道

红线的严格约束下，即使融资有倾斜，但作用也相对有限，更难持续。 

修复本身信用基础较好央企、国企、稳健型民企在金融机构和投资者处的动作已在有序

推进，也取得了阶段性成效，但企业良性发展的通道仍然未打开，开了前路，后路封闭，企

业仍然无法走通，所以提高改善市场行情，给消费者注入信任感仍是当务之急，让本身资质

较好的企业走通自己的路，让已经出险或者即将出险的企业一个自救或者说良性推出的通

道，区别化对待各个主体，让行业真正能够走上良性的循环，而后引导企业去服务于长效目

标的达成也顺理成章，水到渠成。 
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