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国有地产掘金之旅 

——信用债研究之房地产篇 

 

引言： 

2023 年 12 月召开的中共中央政治局会议提出“要坚持稳中求进、以进促稳、先立后破”，

近日，北京、上海先后出台了房地产宽松政策，包括降低首付比例和房贷利率，调整普通住房标

准，有利于促进购房需求的释放，促进地产行业修复。为稳住经济增长的基本盘，2024 年地产

行业面临的政策环境将更为宽松，或将有系列政策出台进一步促进地产行业经营和融资的修复，

本身在经营、财务以及再融资表现都相对更加稳健的国有地产主体信用风险仍将相对可控。国企

地产债作为本轮资产荒中的优质可投标的，现有国企地产债估值受哪些因素影响？影响程度怎

么样？还有哪些债券收益尚有挖掘的空间？博收益的同时需要关注哪些风险？本文将对上述问

题进行逐一解答，以期为投资者提供有价值的信息和参考，做出更理想的决策。 
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一、 地产行业销售与融资 

（一）销售 

从地产销售数据来看，2023年 1-11月，全国商品房销售面积 100,509万平方米，同比

下降 8.0%（1-10月为-7.8%），其中住宅销售面积同比下降 7.3%。全国商品房销售额 105,318

亿元，下降 5.2%（1-10月为-4.9%），其中住宅销售额下降 4.3%，销售数据继续下滑，为近

五年同期最低点。截至 2023年 11月末，商品房待售面积 65,385万平方米，同比增长 18.0%，

其中住宅待售面积增长 20.4%，去库存压力进一步上升。 

图  2019 年以来我国商品房销售数据（单位：亿元、%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从我国 30 大中城市商品房成交来看，今年以来，商品房成交面积总体呈现下行趋势，

2023年 11月单月商品房成交面积 976.81万平方米，环比下降 6.98%，尽管有多项地产行业

利好政策出台，但销售数据仍旧走弱，成交量仍主要由二线城市贡献（占比 56.44%），一、

三线城市占比分别为 23.70%和 19.86%；11月，一、二、三线城市商品房成交面积分别环比

下行 6.89%、8.21%和 3.44%，与去年同期相比由正转负，商品房销售复苏仍不及预期。 
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图  我国 30 大中城市商品房成交数据（单位：万平方米） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

根据克尔瑞数据，2023年 1-11月，销售排行来看，国有房企仍为市场主流，累计销售

金额前十名的房企中，中央国有企业和地方国有地产企业分别占有 5个和 1个席位。 

图  2023 年 1-11 月我国房企销售金额前十名（单位：亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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总数由上年的-2,552.33亿元下降到-3,089.94亿元，其中中央国有房企由上年同期的正数

转为负数，而地方国有房企呈现净流入且规模有所增加。而民企地产企业融资情况与去年相

比缺口有所收缩。 

图  我国房地产企业上半年融资情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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二、 地产行业发行人债市表现 

（一）一级市场 

从一级市场来看，今年 1-11 月，房企一级市场债券融资表现更为困难，债券总发行量

由上年的 4,414.38 亿元降至 3,876.27 亿元，且发行量进一步向国企地产集中，占比高达

90.77%（前值为 87.81%），民企地产发债规模寥寥无几。更具体来看，中央国有地产债券发

行规模降幅较大，而地方国有房企则出现逆势上行，占当期总发行量的比重增至 51.36%。

2023年 1-11月， 国有地产主体新发债券规模下降至 3,518.87亿元，其中无增信措施的债

券规模合计 3,071.22亿元（前值 3,541.39亿元），而设有增信措施的债券有金额合计 447.15

亿元（前值 334.93亿元），占比 12.71%，与去年同期相比增信比重有所上升;民企地产债券

合计发行规模 357.90 亿元，其中设有增信措施的债券规模 171.70亿元，占比将近 50%，民

企地产债券的成功发行更加依赖于担保等增信措施的支持。从发行票面利率来看，国有房企

发行债券平均成本显著低于民营房企，其中中央国有房企发行成本同比有一定上升。 

图  我国房地产债券融资情况（单位：亿元、%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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极分化明显。 

图  国有地产存续债券分布情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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图  地产信用债利差和估值收益率情况（单位：BP、%） 

  

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

图  三年期、无担保地产信用债利差和估值收益率情况（单位：BP、%） 

  

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从数据来看，国企地产主体债券融资能力尚可，二级市场受地产行业风险释放以及民企

地产债务风险加剧等因素影响，利差和估值受到一定影响，但程度较小，国企地产债整体表
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还有哪些主体债券收益尚有挖掘的空间？博收益的同时需要关注哪些风险？接下来，我们

将进行逐一解答。 
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三、 国有地产债券估值影响因素分析 

我们将剩余期限在 3 年期左右的国有地产债作为分析样本，涉及发行人 46 家，其中 3

家债券估值在 3%以下（占比 6.52%）；有 24 家在 3-3.5%之间（占比 52.2%）,10 家在 3.5-

4.0%之间（占比 21.7%），9家债券估值在 4.0%以上（占比 19.6%）。 

图  国企地产剩余期限 3 年期左右信用债行权收益率情况
1
（单位：%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

基于上述样本企业的债券估值表现，接下来我们将从区域、实控人、盈利能力、规模、

资产质量和偿债能力六个方面，分别选取对应的指标，探究不同指标与债券估值水平的相关

性。 
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（一）区域 

为便于统计分析（下同），我们对样本涉及省份整体情况（经济财政实力债务压力）进

行赋分，广东、上海、北京、浙江、江苏、福建、安徽、四川、陕西、重庆依次赋予 10 分

（最高分）至 1分（最低分）。 

从整体来看，各省份的发行人估值水平多集中于 3%-4%之间。仅广东、上海两地有发行

人债券估值水平小于 3%，分别为广东的中海企业发展集团有限公司（以下简称“中海地产”），

以及上海的上海城投控股股份有限公司（以下简称“城投控股”）和上海张江高科技园区开

发股份有限公司（以下简称“张江高科”）。广东、上海、北京估值在 3.5%以下的发行人数量

分别占比 66.7%、80.0%和 40.0%。 

除广东、上海、北京三地发行人数量相对较多外，其余区域发行人多为 1 家或 2家，样

本难以替代总体，仅从样本数据来看，区域与估值水平间并未表现出明显的相关性。 

图  国有地产存续债券估值与所属区域之间的关系（单位：%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

（二）实控人属性 

我们对实际控制人进行赋分，分别赋予国务院国资委、中央国家机关、中央国有企业、

地方国资委/地方政府 4分至 1分。选取的 46个国企地产样本中，有 31家发行人实控人为

地方（占比 67.4%），11家发行人实控人为国务院国资委（占比 23.9%），实控人为中央国家

机关和央企的发行人各有 2 家。从地产国企分布最多的地方实控发行人来看，估值在 3.5%

以下的占比 64.5%，3.5%-4%之间占比 16.1%，其余发行人估值均在 4.0%以上；国务院国资

委实控发行人中，估值 3.5%以下的占比 54.5%，3.5%-4%之间占比 27.3%，2家发行人估值高

估  

值 

省  份 
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于 4%。仅从数据中来看，国有地产债券估值水平与实控人之间与并未表现出明显的相关性。 

图  国有地产存续债券估值与实控人之间的关系（单位：%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

（三）盈利能力 

毛利率和净利润率可以反映一个企业的盈利能力，首先从毛利率来看，估值水平与毛利

率呈现一定的负相关关系，随着毛利率水平提高，估值呈现出集中于更低水平的趋势。当地

产国企发行人毛利率高于 30%时，估值基本位于 3.5%及以下（占比 90.9%）。 

图  国有地产存续债券估值与毛利率之间的关系（单位：%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

表  国有地产存续债券估值与毛利率之间的关系（单位：%） 

毛利率 估值 3.5%以下发行人占比 

[0,20) 40.91 

[20,30) 66.67 

[30,∞) 90.91 
 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 
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从销售净利率来看，在剔除显著高于样本平均水平的 2 个异常值
2
后，可看出发行人销

售净利率与估值水平间呈现较显著的负相关关系，随着销售净利率水平的升高，估值呈现逐

渐向 3.0%聚集的趋势，在销售净利率达到 8%以后，发行人估值均位于 3.5%以下。盈利能力

越强的发行人估值越低。 

图  国有地产存续债券估值与销售净利率之间的关系（单位：%） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

 

表  国有地产存续债券估值与销售净利率之间的关系（单位：%） 

销售净利率 估值 3.5%以下发行人占比 

(-∞,5) 40.91 

[5,10) 66.67 

[10,15) 100.00 
 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

（四）规模 

我们使用净资产规模、销售规模以及土储规模来衡量发行人规模，可以看出随着发行人

规模增大，债券估值呈现出集中于更低水平的基本趋势。但由于样本容量太小，规模越大的

发行人对应的样本点越少，使得其区间内以样本衡量总体的误差可能大幅提升，因而从数据

来看，发行人规模与估值的相关性较弱。随着土储规模增大，估值呈现出集中于更低水平的

基本趋势。 

 

 

 
2
 分别为张江高科销售净利率 41.31%，以及北高投销售净利率 261.32%。 
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图  国有地产存续债券估值与净资产规模及销售规模
3
的关系（单位：%、亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

 

图  国有地产存续债券估值与土储规模
4
之间的关系（单位：%、亿元） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

（五）运营能力 

我们选取了存货周转天数来衡量发行人运营能力。存货周转天数对发行人估值的影响

不明确，从总体上来看存货周转天数越多时，发行人估值聚集于更低水平，但若观察样本聚

集的 0-4000天区间，存货周转天数与估值显现出较弱的正相关关系。 

 

 

 

 
3
 为便于统计，销售规模指标采用“销售商品收到的现金” 财务数据进行替代。 
4
 为便于统计，土储规模指标采用“存货-（预收账款+合同负债）*（1-毛利率）”财务数据进行替代。 
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图  国有地产存续债券估值与存货周转天数的关系（单位：天） 

  

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

（六）偿债能力 

从结果来看，三道红线中剔除预收账款后的资产负债率、净负债率两个指标与发行人估

值水平均未呈现出较明显的相关关系。 

图  国有地产存续债券估值与剔除预收账款后的资产负债率和净负债率的关系（单位：%） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

在剔除现金短债比显著高于样本平均水平的两个样本点
5
后，可以看出随着现金短债比

增大，估值呈现出集中于更低水平的基本趋势。现金短债比越大的发行人相应债券估值越低，

且随现金短债比越大，估值上的差异越显著。现金短债比在 0-3 水平下，估值低于 3.5%的

企业占比 54.0%，在大于 3的水平上这一比例提高到 77.8%。 

 

 
5
 分别为建发房地产集团有限公司现金短债比 11.52，及京能置业股份有限公司现金短债比 12.12。 
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图  国有地产存续债券估值与现金短债比之间的关系（单位：倍） 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

现金覆盖倍数与发行人估值也基本呈现出负相关关系，但相比于现金短债比，这种影响

关系较弱，若观察现金覆盖倍数在 2-5倍水平下的发行人，其估值水平区别并不显著。 

图  国有地产存续债券估值与现金覆盖倍数的关系（单位：倍） 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

基于上述的统计学分析结果，我们发现国有地产企业债券估值与其所属区域、实控人属

性并未呈现出明显的相关性，但与其盈利能力、规模、现金短债比等指标呈现一定的相关性，

即盈利能力越强、规模越大、现金对短期债务的保障程度越高，债券估值水平越低。 
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四、 国有地产债券收益挖掘 

这部分,我们将前述统计分析得出的对国有地产债估值影响较大的关键指标与其存量债

券估值进行对比，从中挖掘出性价比较高的债券。 

图  国有地产存续债券估值（1 年期）与主要指标分布情况
6
（单位：%、亿元、倍） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

 
6
 以下分析中，发债主体均采用简称，全称详见附录表格。存量债券余额为不穿透口径数据，下同。2023

年 6 月末，致诚鑫达及金融城无短期有息债务。 
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从存续短债（剩余期限在 1年及以内）估值表现来看，光大嘉宝盈利指标和现金短债指

标方面表现较好，中交地产在规模和短期偿债指标等方面表现较好，剩余期限在 1年期及以

内的债券平均估值在 4.0%以上，具有较大的收益挖掘空间。首创城发集团、首开股份以及

信达地产等国有地产企业在规模等关键指标表现较为出色，债券平均估值介于 3.5%-4.0%之

间，也具有一定的性价比。 

图  国有地产存续债券估值（3 年期）与主要指标分布情况（单位：%、亿元、倍） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料、胜遇研究团队整理 

从剩余期限在 3年期左右的债券估值来看，我们发现存量债规模较大的华发股份、上海

金茂等国有地产企业土储规模或是现金短债比等关键指标表现较好，信达地产和珠江实业

等国有房企尽管规模指标表现不够突出，但盈利表现较好，上述企业 3年期左右债券平均估

值在 4.0%以上，具有一定的收益挖掘空间。华侨城、建发地产、中交房地产集团以及保利

置业等国有地产企业在关键指标表现较为出色，债券平均估值介于 3.5%-4.0%之间，也具有

一定的性价比。 
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五、 风险关注 

近年来随着地产行业下行，地产主体风险持续释放，但是至今国有地产企业风险管控能

力较好，尚未发生债券展期或是违约事件。远洋控股集团(中国)有限公司（以下简称“远洋

控股”）的“18远洋 01”于 2023年 9月 1日发生展期，第一大股东为远洋地产国际发展有

限公司（以下简称“远洋地产”，持股 50%），远洋集团控股有限公司（以下简称“远洋集团”）

7
持有远洋地产 100%股权，尽管国有法人股东间接持股，但远洋控股无实际控制人，可理解

为管理层控制的企业，我们未将其认定为国有企业，因此远洋控股暴雷事件不在我们本次讨

论的范围之内。 

负面舆情方面，2023 年以来，部分重点国企地产发行人舆情事件较多，包括受到监管

处罚、经营亏损以及出让资产以换取流动性等事件，在下沉博取收益的同时应对相关风险保

持一定关注。首开集团近期因受中国房地产行业低迷影响，公司杠杆率上升和销售业绩不佳

等理由被惠誉下调评级，旗下首开股份因信息披露违法违规受到监管机构处罚，三季度以来

陆续挂牌转让多家子公司股权以换取流动性。首创集团出售转让持有的证券公司的股权，近

期亦被惠誉下调评级。陆家嘴集团子公司爱建证券因“16富贵 01”公司债发生实质性违约

赔偿债券本金和利息损失的 5%，旗下陆家嘴进行资产重组，且今年以来新增抵质押规模较

大，新增借款及抵押物分别达到上年末净资产的 35.83%和 76.95%。北京住总子公司抵押重

大资产以取得借款，因其控股股东住总集团与北京城建集团实施合并重组，为解决同业竞争

问题，10月起北京住总经营权被委托与北京城建集团进行管理。华远地产 2022 年亏损接近

上年末净资产的 50%，且 2023 年二三季度仍处于亏损状态，盈利状况持续不佳，本部及子

公司对外担保余额合计超百亿，需关注担保风险。中粮置业子公司西单大悦城有限公司转让

资产（中粮置地广场）给中英人寿。特房集团进行重大资产无偿划转及重大资产重组，资本

实力受到较大影响。华侨城公司及相关人员于今年 7 月收到行政监管措施决定书，10 月旗

下深圳欢乐谷过山车项目发生车辆碰撞，对其造成一定负面影响。天地源今年以来多次将重

大资产抵质押用于申请贷款缓解地产项目资金紧张问题。光大嘉宝旗下子公司有多笔新增

资产抵质押，10 月新增资产质押用于尚未归还的财务资助进行 3 个月的展期。上述负面事

件对相关债券估值产生一定影响，债券估值相对较高。 

 

 
7
 中国人寿保险股份有限公司和大家人寿保险股份有限公司分别持有其 29.59%和 29.58%股权，分别为其

第一和第二大股东，剩余股份为公众投资者持有。 
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六、 总结 

基于我们对国有地产债券估值主要影响因素统计分析结果，我们发现国有地产企业债券

估值与其所属区域、实控人属性并未呈现出明显的相关性，但与其盈利能力、规模、现金短

债比等指标呈现一定的相关性，即盈利能力越强、规模越大、现金对短期债务的保障程度越

高，债券估值水平越低。 

从收益挖掘角度来看，短债（剩余期限在 1年及以内）方面，光大嘉宝和中交地产剩余

期限在 1 年期及以内的债券平均估值在 4.0%以上，具有较大的收益挖掘空间。首创城发集

团、首开股份以及信达地产等国有地产企业在规模等关键指标表现较为出色，债券平均估值

介于 3.5%-4.0%之间，也具有一定的性价比。从剩余期限在 3年期左右的债券估值来看，华

发股份、上海金茂、信达地产和珠江实业等国有房企 3年期左右债券平均估值在 4.0%以上，

具有一定的收益挖掘空间。华侨城、建发地产、中交房地产集团以及保利置业等国有地产企

业在关键指标表现较为出色，债券平均估值介于 3.5%-4.0%之间，也具有一定的性价比。 

但同时，我们也关注到今年以来，部分重点国企地产发行人舆情事件较多，包括受到监

管处罚、经营亏损以及出让资产以换取流动性等事件，在下沉博取收益的同时应对相关风险

保持一定关注。 
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