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首两月发债规模降幅持续扩大

波动性预期增强，偿债压力倍增

核心结论：

受春节假期影响，房企 2021 年 2 月发债规模大幅减少至 480 亿元，环比减少 69.8%，

同比减少 28.6%。境内外房地产调控政策、通胀预期以及美元债利率上行等外部因素均增加

2 月债市波动性，且维持短期波动性预期。房企融资需求维持高位，债市呈现融资成本短期

易升难降、发债周期缩短等特征，房企偿债压力倍增。

房企融资月报
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周期融资观察

1、整体规模：融资新规政策持续影响债市下行预期，累计发债规模降幅进一步扩大

根据贝壳研究院统计，2021 年 1-2 月房企境内外债券融资累计约 2072 亿元，同比下

降 10.2%，降幅较 2021 年首月（3.5%）持续扩大，今年前 2 月融资规模较 2019 年同期

融增长 27.4%。整体债市表现不振，房地产调控继续影响债市下行预期持续。

图 1：2011 年至 2021 年 1-2 月房企债券融资规模

数据来源：wind，贝壳研究院整理

2、结构分析：境内发行规模近 5 年首次反超境外，境外 3 月波动性预期增强

1-2 月境内债券规模占比 53%，较 2020 年同期上升 17 个百分点。2021 年开年，境

内资金面平稳，货币政策中性，境内债市发行规模占比近 5 年内首次反超境外发行规模。

境外方面，受到通胀预期影响，美元债剧烈波动，不确定性增加。2 月尾周美元债利率快速

上行引发市场关注，将增加 3 月境外债券市场波动性。
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图 2：2011-2021 年 1-2 月房企债券融资结构

数据来源：wind，贝壳研究院整理

当期融资观察

1、当月规模及结构：春节假期影响下 2 月发债低迷，境内债成主导

整体数据：2021 年 2 月单月受春节假期影响，交易日减少。境内外债券融资共发行 46

笔，较上月减少 88 笔，发行规模折合人民币约 480 亿元，环比减少 69.8%，同比减少 28.6%。

结构分析：2 月境外融资共发行 12 笔，融资规模约 204 亿元人民币，环比减少 73.8%，

同比减少 21.5%。2 月境内债券共发行 34 笔，发行规模约 276 亿元，环比减少 66.0%，同比

减少 33.2%，主要受春节假期影响。境内债券发行规模占比约 57.5%，较上月提升降 6.5 个百

分点，成为 2 月发债主导。

趋势分析：除春节假期影响外，境内房地产调控政策与境外通胀预期、美元债利率上行

等因素均增加 2 月整体债市的波动性。同时，境内实体经济回暖，实体企业融资需求旺盛，

将影响资本流入房地产企业的规模；集中供地的政策出台后，房企融资需求将进步一加剧，

房企融资难度恐将再度升级。
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图 3：近 18 个月房企债券融资规模

数据来源：wind，贝壳研究院整理

2、票面利率：境内融资需求旺盛，票面利率易升难降，企业融资成本分化加剧

2 月境内债券融资票面利率中位数为 4.75%，较上月增加 0.18 个百分点，同比上升 30.5%，

境内供地“两集中”政策叠加实力经济复苏态势，预计融资需求维持高位，票面利率短期易

升难降。

境外债券融资票面利率中位数为 6.00%，较上月下降 0.35 个百分点，主要受到中国海外

宏洋单支超低利率债券发行影响，其票面利率仅 2.45%，远低于行业均值，同期发行的阳光

100 债券票面利率为 12.0%。房企境外融资成本分化程度远超境内。
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图 4：近 18 个月房企境内债券融资票面利率

数据来源：wind，贝壳研究院整理

图 5：近 18 个月房企境外债券融资票面利率

数据来源：wind，贝壳研究院整理

3、发行期限：境内外债市在不同诱因下，均呈现发行期限缩短特征

2 月境内融资债券发行期限下降，境内债券融资发行平均期限为 2.7 年，较上月减少约

1.1 年。2 月境外券融资剔除一笔中国金茂发行期限 58 年的永续债后，发行平均期限为 3.0
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年，较上月减少 0.7 年。境内债市需求旺盛，市场预期活跃与境外债市不确定预期，促使境

内外近期债券发行期限缩短。

图 6：近 18 个月房企债券融资发行期限

数据来源：wind，贝壳研究院整理

4、到期债务：新增发债规模不及到期债务规模已成新常态，房企偿债压力倍增

2021 年 2 月境内外债券融资到期债务规模约 768 亿元，环比下降 46.9%，同比增加

183.4%。融资新规后，新增发债规模不及到期债务规模已成为新常态，今年 3 月为上半年

偿债高峰，偿债规模预计将达 1479 亿元，房企偿债压力倍增。

图 7：近 18 个月房企债券融资发行与到期规模走势
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数据来源：wind，贝壳研究院整理

附：融资排行榜（参考）

表：2021 年 1-2 月房企融资【总额】TOP50 （CNY）

排名 房企名称 1-2 月发债规模（亿元） 排名 房企名称 1-2 月发债规模（亿元）

1 碧桂园 77.1 26 保利地产 25.3

2 新城发展 71.3 27 金地集团 25.0

3 正荣地产 70.8 28 绿城集团 25.0

4 融创中国 70.7 29 苏高新集团 24.0

5 中国金茂 64.4 30 弘阳地产 22.5

6 远洋集团 60.0 31 时代中国 22.5

7 世茂集团 56.0 32 方圆地产 21.8

8 融信中国 55.0 33 当代置业 20.6

9 越秀地产 51.4 34 佳源国际 19.3

10 万科 50.0 35 蓝光发展 19.3

11 中海地产 48.1 36 龙光集团 19.3

12 中铁地产 46.0 37 荣盛发展 19.3

13 中骏集团 45.1 38 大悦城控股 19.0

14 首开股份 43.0 39 崇川城投 18.8

15 国瑞置业 41.6 40 六合经开 18.0

16 华发股份 40.5 41 金科股份 17.5

17 信达地产 36.7 42 建业地产 16.7

18 禹洲集团 36.1 43 中梁控股 16.2
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排名 房企名称 1-2 月发债规模（亿元） 排名 房企名称 1-2 月发债规模（亿元）

19 合生创展 32.1 44 新力控股 16.1

20 金融街集团 30.3 45 融创地产 15.8

21 龙湖 30.0 46 阳光城 15.8

22 滨江集团 28.3 47 美的置业 15.2

23 旭辉控股 26.9 48 栖霞建设 15.2

24 珠江投资 26.6 49 远东发展 15.1

25 绿地集团 26.0 50 华远地产 15.0

数据来源：wind，贝壳研究院整理

*统计数据截至 2021 年 2 月 28 日 18:00
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免责声明：本文所载信息为研究院分析师独立观点，不代表所在机构意见，亦不保证相关信息的准确性和完整性。文中所述内容

和意见仅供参考，不构成市场交易和投资建议。本文版权为贝壳研究院所有，对本文保留一切权利，未经事先许可，任何机构和

个人不得翻版、复印、发表或引用本文的任何部分。
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