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债券融资“小月”，融资规模超预期收缩

核心结论：

5 月，进入房企传统债券融资“小月”，整体融资规模收缩，而受到期内“ABS 项目集

中终止”事件影响，致 5 月境内融资规模收缩幅度超出预期。整体上，5 月房企在债券融资

上呈现出票面利率下降，发债期限延长的特征。结合 5-6 月到期债务规模的小幅回落，给

房企在上半年末留出一定的调整周期，为下半年更为严峻的考验积蓄能量。

房企融资月报（2021-5）
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周期融资观察

1、整体规模：2021 年首五月发债 4624 亿元，规模同比下降 18%

根据贝壳研究院统计，2021 年 1-5 月房企境内外债券融资累计约 4624 亿元，较 2020

年同比下降 18%，达到近三年低点，2021 年首五月发债规模占比 2020 年全年约 38%。

图 1：2011 年至 2021 年 1-5 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：境内债券规模累计同比下滑 11%，境外债市维持高不确定预期

2021 年 1-5 月境内债券规模占比 67%，较 2020 年同期上升 5 个百分点；境内首五月

累计发债规模约 3113 亿元，同比下降约 11%。境内债市前四月保持的增长趋势止步于 5

月。境内方面，沪深交易所于 5 月大批量终止 ABS 项目，其中不乏涉房类项目，同时释放

出监管趋紧气氛，房企发债审批时间将被延长，预期将会影响当月以及后期房企境内债务的

发债节奏。
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境外方面，今年首五月累计发债折合人民币约 1511 亿元，同比下降约 29%。境外债

市自 2020 年 4 月开始整体保持低迷态势，受新冠疫情反复及其他外力因素的影响，境外债

市持续维持高不确定性预期。

图 2：2011-2021 年 1-5 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：境内融资规模收缩致 5 月整体融资规模环比下降 30.9%

整体数据：根据房企历史融资数据看，5 月是融资市场的“小月”。2021 年 5 月单月

境内外债券融资共发行 52 笔，较上月减少 38 笔，发行规模折合人民币约 647 亿元，环比

减少 30.9%，同比增长 4.9%。

结构分析：5 月境外融资共发行 15 笔债券，融资规模约 254 亿元人民币，环比增长 71.6%。

具体数据上，9 笔债券发行规模在 3 亿美元（含）以上，占比 60%，其中，仁恒置地与佳兆

业集团分别发行 5 亿美元海外债券，单笔债券规模扩大从而拉升整体境外融资规模。

5 月境内债券共发行 37 笔，发行规模约 393 亿元，环比减少 50.1%，同比减少 13.1%。

境内债券发行规模占比约 61%，较上月下降约 23 个百分点，继续保持年内债券市场主导地
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位，但占比下滑明显。

趋势分析：境内债市受大量 ABS 项目集中终止事件影响，监管趋紧预期上扬，涉房类

项目主要包含供应链与购房尾款等相关产品。尽管该事件后官方解释其为“项目超期处理”

的常规操作，但仍为后期境内非标融资的审批和发行带来一定的影响。境外方面，短期发债

规模或有小幅回升，但整体保持不确定性波动。

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：5 月房企境内外债券融资票面利率在稳定的基础上，小幅下降

境内债券融资 5 月平均票面利率 4.26%，较上月下降 0.08 个百分点；其中境内债券票面

利率中位数、最大值、最小值均有不同程度的回落。境外债券融资 5 月平均票面利率为 6.00%，

较上月微降 0.03 个百分点.。

在监管环境下，房企致力于降低企业融资成本，短期内将存在房企意愿与资本市场预期

的博弈，而长期看房企融资成本整体保持下降趋势与企业之间差异加剧的趋势不变。

图 4：近 18 个月房企境内外债券融资平均票面
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数据来源：wind，贝壳研究院整理

图 5：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 6：近 18 个月房企境外债券融资票面利率
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数据来源：wind，贝壳研究院整理

3、发行期限：受结构性发债与市场信心走高影响，境内外债券发行期限走势上扬

5 月，境内债券融资发行平均期限为 3.4 年，较上月增长约 0.5 年；境外债券平均发行

期限为 4.3 年，较上月同比增加 2.0 年。一方面，5 月境内外发债期限受结构性影响，短期

债务占比下降，发债期限延长。另一方面，境外中资房地产债券预期抬升，市场信心企稳，

有助于发债期限的进一步延长。

图 7：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
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4、到期债务：5-6 月到期债务回落千亿之下，房企把握“喘息期”为下半场蓄能

2021 年 5 月境内外债券融资到期债务规模约 985 亿元，环比下降 28.3%，同比增加

90.5%。融资新规后，新增发债规模不及到期债务规模已连续保持 9 个月。5-6 月房企到期

债务规模回落至千亿以下，房企抓住上半年末的“喘息期”积极做好债务结构的调整和财务

优化的部署，为下半年的偿债与业绩压力积蓄能量。

图 8：近 18 个月房企债券融资发行与到期规模走势

数据来源：wind，贝壳研究院整理
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附：融资排行榜（参考）

表：2021 年 1-5 月房企融资【总额】TOP50 （CNY）

排名 房企名称 1-5 月发债规模（亿元） 排名 房企名称 1-5 月发债规模（亿元）

1 万科 186 26 珠江投资 59

2 远洋集团 142 27 中铁地产 59

3 金地集团 128 28 大悦城控股 55

4 融创地产 124 29 新城控股 54

5 保利地产 120 30 滨江集团 54

6 首开股份 104 31 武汉城建 53

7 信达地产 104 32 绿地集团 52

8 中国金茂 102 33 天恒置业 52

9 碧桂园 98 34 旭辉集团 51

10 金融街集团 98 35 襄阳房投 50

11 苏高新集团 93 36 小商品城 50

12 金科股份 91 37 路劲隽御 48

13 龙湖集团 90 38 电建地产 48

14 中国恒大 82 39 高淳经开 46

15 世茂集团 82 40 福州建发 45

16 华润置地 80 41 华远地产 45

17 绿城集团 72 42 阳光城 45

18 宝龙实业 70 43 佳兆业 44

19 中骏集团 68 44 美的置业 43

20 招商蛇口 65 45 融信集团 43

21 华发股份 65 46 保利物业 40

22 城建发展 64 47 上海临港 40

23 中海地产 63 48 六合经开 37

24 首创置业 63 49 特房集团 35

25 龙光控股 61 50 雅居乐 35

数据来源：wind，贝壳研究院整理
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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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