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相对表现 1 个月 3 个月 12 个月 

房地产 1.57 2.62 -23.41 

沪深 300 -2.06 -2.04 -21.72 
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事件：国家发展改革委印发《关于支持优质企业直接融资 进一步增强企业债

券服务实体经济能力的通知》 

企业债发行主体明确扩容至民企，改善民营企业的融资环境：企业债一般是

由中央政府部门所属机构、国有独资企业或国有控股企业发行，最终由国家

发改委核准。本次发改委的文件，为优质民企发放企业债提供了准入通道，

改善了民营企业的融资环境。 

房企发企业债四大门槛条件，行业集中度进一步提升：1、总资产大于1500

亿，2、营业收入大于300亿，3、资产负债率不超过85%，4、主体信用等

级达到AAA。 

主体信用等级要求更加严格，债券募集资金用于补充营运资金比例提升至

50%：（根据发改办财金［2015］1327号文件的补充说明，允许企业使用

不超过40%的募集资金用于偿还银行贷款和补充营运资金。除AAA级外，由

资信状况良好的担保公司(主体评级在AA+及以上)提供第三方担保、或使用

有效资产进行抵质押担保使债项级别达到AA+及以上）。 

核定公开发债规模时，按照公开发行的企业债券和公司债券余额不超过净资

产40%的口径进行计算。 

房地产投资列入负面清单，但房企多元化发展未被限制：“负面清单”包括

但不限于：将募集资金借予他人，用于房地产投资和过剩产能投资，用于与

企业生产经营无关的股票买卖和期货交易等风险性投资，用于弥补亏损和非

生产性支出。鼓励优质企业将债券募集资金用于国家重大战略、重点领域和

重点项目，加大基础设施领域补短板力度，加快培育和发展战略性新兴产业，

推动经济转型升级和高质量发展。 

 

风险提示：政策风险，融资风险，信用风险，销售业绩未完成风险（详见报

告末页风险提示） 
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表 1：符合条件的国企和央企占比 55%，企业债政策改善市场对融资的悲观情绪 

序号  企业代码 名称 总资产（亿） 营业收入（亿） 资产负债率 主体评级 企业属性 2017 年营业收入（亿） 

1  000002.SZ 万科 A 14,322 1,760 85% AAA 国企 2,429 

2  600048.SH 保利地产 8,570 950 80% AAA 央企 1,463 

3  001979.SZ 招商蛇口 4,195 338 77% AAA 央企 755 

4  600340.SH 华夏幸福 3,974 451 84% AAA 民企 596 

5  000069.SZ 华侨城 A 2,737 246 74% AAA 央企 423 

6  600376.SH 首开股份 2,673 207 82% AAA 国企 367 

7  600383.SH 金地集团 2,619 335 76% AAA 国企 377 

8  000656.SZ 金科股份 2,079 269 84% AAA 民企 348 

9  3333.HK 中国恒大 17,699 3,015 82% AAA 民企 3,114 

10  0688.HK 中国海外发展 6,035 749 60% AAA 央企 1,382 

11  1109.HK 华润置地 5,576 440 72% AAA 央企 996 

12  0960.HK 龙湖集团 4,505 275 73% AAA 民企 723 

13  2777.HK 富力地产 3,361 343 80% AAA 民企 595 

14  0813.HK 世茂房地产 3,336 427 69% AAA 民企 705 

15  3900.HK 绿城中国 2,574 336 80% AAA 央企 422 

16  0817.HK 中国金茂 2,408 220 72% AAA 央企 312 

17  0884.HK 旭辉控股集团 2,261 184 81% AAA 民企 319 

18  3377.HK 远洋集团 2,192 154 72% AAA 国企 459 

19  3383.HK 雅居乐集团 1,969 243 73% AAA 民企 517 

20  3301.HK 融信中国 1,863 143 82% AAA 民企 304 

资料来源：wind 西部证券研发中心 
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 风险提示 
政策风险 

行业政策风险：全国发布更加严格的房地产限购、限贷、限售、限价政策，行业的市场销售压

力会增大。 

棚改政策：棚改政策进一步明确，如果未来有大量降低的趋势，对行业三、四线城市的销售压

力有一定的影响。 

融资风险 

企业融资：如果后期出现人民币或美元的相关政策导致社会整体的资金出现收紧，银行发放贷

款审核条件更加严格，房企海外发债审核更加严格，房企发债未达预期等情况都有可能造成房

企的融资压力加大。 

居民加杠杆：贷款利率进一步提升，增加购房成本，可能影响销售速度。 

信用风险 

房地产企业在处理债务上，出现违约等情况，有可能影响市场对行业发展风险的评判。 

销售业绩未完成风险 

房地产市场波动大，企业原定的销售目标存在未完成的风险。 
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西部证券—行业投资评级说明 

超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过大盘（沪深 300 指数）10%以上 

中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于大盘（沪深 300 指数）-10%到 10%之间 

低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过大盘（沪深 300 指数）10%以上 
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