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融资监测｜月报

行业展望评价负面

境外新增融资归零
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摘要：

【一】1-4 月房企债券融资 5010 亿元，同比下降

10%，降幅收窄，海外新增债务归零。

【二】国内金融环境边际宽松，同时国内债券资产

标准化运行初期，国内债市预期乐观。

【三】国内房企销售恢复超预期，随着房企加快施

工及销售节奏，将对冲疫情期间的业绩下滑，随着销售

回款的稳定回升，超短期融资与短期融资占比有望进一

步下降。

【四】受新冠疫情影响，穆迪将中国房地产展望调

整为“负面”，投资人观望情绪保持高位，对中小房企

冲击较大。
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周期数据观察
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2020 年 4 月已过，五一前夕，北京疫情防控等级下调至二级，人民生活生产秩序恢复常态化，房企加

快建设与销售工作。根据观点网发布数据显示，2020 年 1-4 月 TOP100 房企销售 25992.9 亿元，同比下

降 16.9%；4 月单月 TOP100 房企总销售额为 9193.1 亿元，环比增长 17.8%，同比下降 6.6%，降幅较 3

月收窄 7.3%，TOP100 房企在疫情后的销售恢复效果好于预期。

与此同时，房企在融资市场表现活跃，主要体现在国内市场，海外债市受疫情严重，4 月新增海外债发

行归零。2020 年 1-4 月房企境内外债券融资累计约 5010 亿元，融资规模较去年同期下降 10%，延续 2019

年同期下降趋势，但降幅收窄 10%。2020 年前 4 月融资规模为 2019 年全年的 41%，房企融资意愿强烈。

图：2011 至 2020 年前四月房企债券融资规模

数据来源：wind， 贝壳研究院整
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从发债结构分析，受 4 月单月无新增海外债券影响，2020 年 1-4 月海外债券金额占比较 2019 年同期

下降 13 个百分点，为近十年第三低位。另一方面，国内债券市场环境呈边际宽松，同时在证监会发布的《关

于公开发行公司债实施注册制有关事项的通知》以及发改委发布的《关于企业债券发行实施注册制有关事项

的通知》后，自 3 月开始公开发行的公司债与企业债均实施注册制，注册制施行后，国内企业债、公司债

的发行流程将进一步提速。

图：2011M1-4-2020M1-4 房企债券融资结构

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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当期数据分析
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1、融资总额：

2020 年 4 月单月，国内外债券融资总额发行约 1010 亿元，环比下降 37%，同比下降 44%，海外融

资归零。疫情海外大流行，防控向好形势仍不明朗，造成海外金融环境恶劣，内房股美元债遭抛售，预计 5

月海外债发行将保持低位。截至 4 月 30 日，有 4 笔美元债预告将在 5 月发行，涉及 3 家房企，分别为碧桂

园、九龙仓、时代控股，计划发行 14.5 亿美元，能够顺利发行，目前尚未可知。

图：近 18 个月房企债券融资总额

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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2、单笔规模：

2020 年 4 月国内债券融资发行 106 次，10 亿元以下融资规模结构较 3 月有所变化，其中单次发行规

模“1 亿（含）以下”与“3-5 亿”较 3 月分别提高 8 个百分点和 7 个百分点。

图：2020M4 房企债券融资规模（境内，人民币）

内圈为 2020 年 3 月数据

外圈为 2020 年 4 月数据

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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3、发行期限：

境内债券融资发行期限“1 年内”短债占比有 2%的提升，整体上 3 年以下发行期限占比 60%。短债的

上升不利于房企债务结构优化，随着房企销售能力的恢复，市场信心回升，控制短期债务比重将是房企未来

融资的方向。

图：2020M4 房企债券融资发行期限（境内）

内圈为 2020 年 3 月数据

外圈为 2020 年 4 月数据

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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4、债券类型：

2020 年 4 月国内债券融资类型中“证监会主管 ABS”占比大幅提升 10 个百分点，成为 4 月主要融资

类型。一季度较为抢眼的超短期融资与短期融资占比微降，公司债与企业债在新规范下尚未有明显表现。

数据来源：wind， 贝壳研究院整理

图：2020M4 房企债券融资类型（境内）

内圈为 2020 年 3 月数据

外圈为 2020 年 4 月数据
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5、票面利率：

4 月国内债券票面利率“3%以下”低利率占比提升 5 个百分点，“3%-5%”利率水平占比下降 12 个

百分点，但仍为票面利率的主力区间。

图：2020M4 房企债券融资票面利率（境内）

内圈为 2020 年 3 月数据

外圈为 2020 年 4 月数据

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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债市重点关注
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1、关于行业展望为“负面”：

2020 年 4 月，穆迪将中国房地产行业的展望调整为“负面”。自 2015 年 6 月以来，穆迪对中国房地

产行业展望一直保持稳定。本次调整展望主要由于新冠肺炎的影响和经济增速放缓导致房地产销售下滑，穆

迪预计 2020 年全国房地产合约销售将同比下降 5%-10%，库存将保持较高水平，境外融资环境仍存在不确

定性。

行业展望负面，将会带来一系列的后续影响，为房企在海外融资带来更为消极的因素，预计上半年海外

融资将大幅缩水。同时会进一步影响行业的估值水平，投资人观望情绪高涨，将增加后期融资难度，对于中

小房企影响较大。

2、关于 14 家房企信用评价或展望下调：

2020 年 1-4 月，国际三大评级机构，对房企进行了 26 次评级或展望下调评价，共涉及 14 家房企。从

评级调整原因来看，主要包括三方面，一是业绩不及预期，其中包含像金茂、禹洲这类房企，近几年迅速扩

张，销售规模不断攀升，但合作项目权益占比不足，造成业绩上升但利润不及预期的情况；二是债务到期压

力和流动性风险较大，三是杠杆率较高和偿债能力较弱。

房企 日期 评级机构
评级下调

原评级 调整后

亿达
2 月 26 日 标普 CCC- CC

2 月 27 日 惠誉 CCC C

表：2020M1-4 评级下调房企
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3 月 2 日 穆迪 Caa1 Caa2

泛海
3 月 3 日 标普 CCC+ CCC-

3 月 19 日 惠誉 B- CCC+

新湖中宝 3 月 17 日 穆迪 B2 B3

泰禾 3 月 25 日 穆迪 B3 Caa1

富力 4 月 3 日 穆迪 Ba3 Ba3-

红星美凯龙 4 月 7 日 惠誉 BBB- BB+

阳光 100
4 月 7 日 惠誉 CCC+ CCC-

4 月 16 日 标普 CCC+ CCC-

禹洲 4 月 9 日 穆迪 B2 B3

复星 4 月 23 日 穆迪 Ba2 观察名单

房企 日期 评级机构
展望下调

原展望 调整后

正商 2 月 7 日 穆迪 稳定 负面

亿达 3 月 2 日 穆迪 稳定 负面

表：2020M1-4 展望下调房企

数据来源：三大评级机构， 贝壳研究院整
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泛海 3 月 3 日 标普 稳定 负面评级观察名单

新湖中宝 3 月 17 日 穆迪 稳定 负面

国瑞 3 月 20 日 惠誉 稳定 负面

泰禾 3 月 25 日 穆迪 稳定 负面

金茂 3 月 27 日 标普 稳定 负面

雅居乐

4 月 2 日 穆迪 稳定 负面

4 月 9 日 标普 稳定 负面

富力 4 月 3 日 穆迪 稳定 负面评级观察名单

中骏 4 月 9 日 标普 稳定 负面

禹洲 4 月 17 日 标普 稳定 负面

复星 4 月 23 日 穆迪 稳定 负面评级观察名单

数据来源：三大评级机构， 贝壳研究院整
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附：融资排行榜



房企融资｜2020M4 月报

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS RESERVED ~ 18 ~

排名 房企 融资金额（亿人民币）

1 金融街 105

2 首开 82

3 华发 51.8

4 万达 50

5 万科（含印力） 44.2

6 华润 40

7 碧桂园 25.68

8 远洋 23.1

9 龙光 22.37

10 金茂 22.01

表：20204 月（单月）房企融资【总额】TOP10

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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排名 房企 融资金额（亿美元）

1 恒大 468

2 首开 221

3 金融街 153

4 龙湖 104

5 碧桂园 96

6 旭辉 94

7 招商蛇口 87

8 华夏幸福 85

9 佳兆业 85

10 融创 75

10 世茂 75

表：2020 年 1-4 月房企融资【总额】TOP10

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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排名 房企 融资利率

1 首开 1.50%

2 华发 1.69%

3 苏高新 1.70%

4 金融街 1.74%

5 武汉地产 1.88%

6 上海临港 2.12%

7 昆山城建 2.18%

8 浦东软件园 2.20%

9 北京城建 2.45%

10 中国电建 2.50%

数据来源：wind， 贝壳研究院整理

表：2020 年 4 月（单月）房企【低利率】境内融资 TOP10
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排名 房企 融资利率

1 宋都股份 8.30%

2 泛海 7.50%

3 阳光城 7.30%

4 大地投资 7.00%

5 中南 7.00%

6 西安高科 6.90%

7 济宁建投 6.78%

8 富力 6.30%

9 华远 5.50%

10 武汉光谷 5.30%

表：2020 年 4 月（单月）房企【高利率】境内融资 TOP10

数据来源：wind， 贝壳研究院整理
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