
2020 年下半年以来，中央持续加强对房地产市场的调控，以“房住不炒”为准绳推出了

一系列政策措施，包括针对房企的“三条红线”、针对商业银行房地产贷款的“两条红

线”、针对土地供应的“两集中供地”等，引发房地产市场深刻变局。2021 年上半年政

策持续维持收紧的态势，是以大部分房企仍以降负债为主要工作目标，通过积极调整债

务及融资结构，构建企业债务安全边界，以满足“三条红线”的要求。

从 80 家重点上市房企 1的财务情况来看，上半年融资受限，加上三条红线的制约，不

少企业加大了债务偿还力度，导致 80 家重点上市房企的现金持有量出现五年来的首次

下降，总有息债增速持续下降，规模较期初基本持平。与此同时房企积极改善债务结构，

短期有息负债在 2020 年末实现首次下降后，今年上半年继续下降，从而使得行业平均

现金短债比优化 0.15 至 1.60，短期安全边界加强。房企净负债率同比下降 4.53 个百分

点至 66.54%，有约六成的房企净负债率实现了下降。通过调整优化，2021 上半年末有

33 家房企居绿档，较于 2020 年末增加 3家，橙档 11家，增加 3家，红档则减少了一半

至 4家。
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现金持有量五年来首次下降

50%房企持有现金减少

2021 上半年末 80家重点上市房企的现金持有量为 31977 亿元，较期初微降 0.2%，这是

近五年来首次出现下降。随着近几年“房住不炒”的政策调控基调稳步推进，行业进入



缓慢增长期，房企持有现金的增速呈现下降的趋势，由 2017、2018 年的 20%以上的增速

下降到 2019、2020 年的 10%以上的增速。而自 2020 年下半年三条红线出台以来，房企

持续加强降杠杆，融资性现金流出增加；叠加房贷集中度管理制度的“两条红线”出台，

房企的销售回款周期加长，上半年部分房企的销售回款率有了一定程度的下降，从而导

致了 2021 上半年末房企整体现金持有量减少。

1、现金增长房企占比 50%，较 2020 年减少 31个百分点（部分略）

从各个梯队的表现来看，TOP10 房企的现金持有量仍遥遥领先，持有现金 12662 亿元，

较期初下降 1.48%，现金增加和减少的企业占比各半，整体现金的下降主要在于中国恒

大和绿地控股的现金减少量相对较大所致。

而 TOP11-30 梯队以及 TOP51+梯队的房企现金持有量较期初实现增长，其中 TOP11-30

的房企增长相对较高，增速为 2.88%，主要由于该梯队房企中龙湖、世茂、雅居乐等现

金增幅超过 10%，从而拉高企业增长水平。

值得注意的是，上半年只有 50%的房企现金持有量较期初增长，而 2020 年有 81%，占比

较 2020 年减少了 31 个百分点。现金增长的企业中，仅有 6%的企业增幅超过 50%，而 2020

年末有占比 25%的企业现金增幅超过 50%。在降杠杆的大环境下，加上销售回款受到影

响，企业现金增速下降在所难免。



2、增幅 TOP10 房企规模相对较小，增量超 100 亿房企同比减少近一半（略）

3、现金降幅超 10%的企业增加 12 家，降幅最高 44%（略）
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房企“量入为出”总有息债持平

积极调整优化债务结构

1、各梯队总有息负债增长分化，TOP10 不增反降

2021 上半年末 80家重点房企的总有息债规模为 71185 亿元，有息债规模保持 7万亿以

上，较期初增长 0.4%，增速较于 2020 年的 5.4%继续下滑。房企的有息债增速在 2017

年到达高点后，近几年来，随着行业调控持续，并表债务增速持续下滑，特别是三条红

线以来，受限于降档要求和政策对各档企业有息债增幅的限制，房企对自身的债务增量

控制得相对较严，大部分房企维持“量入为出”的状态。

从各梯队的表现来看，2021 上半年末 TOP10 房企的总有息债规模出现负增长，较期初

下降 2.9%至 27804 亿元，主要是中国恒大、绿地控股以及碧桂园 3家企业的有息债较期

初下降，其余企业仍有所增长，其中金地、保利、中海、招商的有息债增幅则达到了 5%

以上。

TOP11-30 的房企有息债增幅最大，较期初上涨了 4.65%至 17555 亿元，该梯队有近半企

业的有息债增幅超过 5%，其中龙湖集团、世茂集团、建发国际的基于历史较为稳健的财

务状况，今年上半年逆势扩张，适当加大杠杆力度，有息债增量超过 100 亿元。



2、2.69%房企总有息负债有所增加，较期初减少 7个基点（略）
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房企重点优化债务结构

短期有息债持续下降

1、短期有息债较期初下降 9.3%，带动现金短债比持续优化

从有息债的期限结构来看，2021 上半年末 80家房企的短期有息债 20014 亿元，较期初

下降 9.3%，继 2020 年末首次出现同比下降后，保持下降的趋势，并且降幅较 2020 年的

2.8%扩大了 6.5 个基点；同时，2021 上半年末长期有息债 51170 亿元，较期初增长 4.8%，

增幅较 2020 年末增长了 1.5 个基点。房企在控制总有息债的同时，积极调整长短债结

构，通过减少短债，适当增加长债的方式进行债务置换，从而构建更好的安全边界，以

达到现金短债比不得小于 1的硬性指标。

得益于此，2021年上半年末房企现金短债比的加权平均值相较期初增长了0.14至1.60，

达到近四年来最高值，房企流动性和安全边际有所提升。长短债比加权平均值较期初上

升 0.34 至 2.56，中位数较期初增加 0.34 至 2.49，也是近四年来的最高值，债务结构

优化成效持续显现，短期偿债风险有所降低。



从各梯队的现金短债比来看，所有梯队的房企均实现了上涨。其中 TOP11-30 梯队的房

企现金短债比最高，该梯队中的龙湖、建发国际、美的置业的现金短债比均超过了 3.00，

在手现金相对较多。此外 TOP10 梯队的房企优化力度最大，较 2020 年末增长了 0.23 至

1.57，招商、保利、绿地的改善力度较大。

2、仍有 8家企业现金短债比低于 1，调整债务结构势在必行（略）
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净负债率持续下降

踩线房企不到两成

1、平均净负债率下降至 66.54%，TOP10 房企水平最低（部分略）

2021 上半年末 80家房企的加权净负债率（永续债作为权益）约为 66.54%，较期初下降

了 4.53 个百分点。上半年企业通过出售项目，加大现金回款率等多种方式促进现金增



长；与此同时，更多的企业通过降低有息债增速或者减少有息债的方式进行降负债，总

有息债同比涨幅仅为 0.4%；最后，合作越来越成为企业之间的共识，通过加大合作，或

者实现上市、分拆旗下业务板块上市的方式，提高权益增长速度，80 家房企的总权益同

比增长 8.0%。在此消彼长的情况下，房企的整体净负债率得到持续改善。

值得注意的是，永续债理论上虽然也能为企业增添权益，改善杠杆，但由于永续债“明

股实债”的特性，三条红线提出后监管层面严控房企永续债发行。2021 上半年末仅有招

商蛇口、建发国际、华侨城等 8家企业永续债存量有所增长，而迫于永续债对归母净利

润侵蚀等多种因素，首创置业、绿城控股、金隅集团等企业选择赎回部分永续债。基于

此，2021 上半年末 80 家重点房企的永续债存量 1915 亿元，较期初微增 66 亿元。永续

债作为债务计算的加权净负债率为 72.14%，较期初减少 4.93 个百分点。

2、三条红线下房企积极降杠杆，踩线房企占比不到两成（略）

3、55%房企净负债率下降，房企偿债指标呈现分化（略）
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七成房企融资成本下降

整体平均融资成本和 2020 年持平

（略）
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房企积极降档满足红线要求

表外负债情况需注意

自从 2020 年 8 月底政府颁布三条红线监管指标以来，三条红线就成为房企改善财务状

况的一个重要衡量标准，上半年大多数房企都将改善三条红线指标作为财务工作的一个

重点。从80家重点房企2021年中期的财务情况来看，其现金短债比的算数平均值为1.7，



中位数为 1.55；净负债率的算数平均值为 80.42%，中位数为 72.54%，现金短债比和净

负债率两项指标基本都能达标。仅有剔除预收款后的资产负债率无论是算术平均还是中

位数都均超 70%，虽然相较于期初有所改善，但多数企业仍然在此指标上踩线，未来将

是房企改善的重点。

从 80 家房企在三个指标上的通过率来看，和期初的变化不大。现金短债比的通过率仍

然最高，达到了 90%，相比于期初提高了 1个百分点；此外净负债率也同样较高，通过

率达到了 83%，相比于期初提高了 4个百分点。相较之下，剔除预收款后的资产负债率

的通过率仅有 44%，虽然相比于期初提高了 5个百分点，但是仍然较低，多数房企仍然

需要在这个指标上面继续改进。

从不同的颜色档次来看，2021 年中期处于绿档的企业占比为 41%，占比首次达到最高，

相比于年初提高了 4个百分点，同时红档房企的占比也从 10%下降到了 6%。2021 年中期

相较于期初成功降档的企业共有 9家，但也有 2家企业财务状况有所恶化导致升档。整

体看来在三条红线的压力下多数房企都积极改善财务状况，预计未来将会继续保持。



1. 4 家企业成功进入绿档，仍需持续稳定财务状况（略）

2. 黄档企业占比为 40%，多数房企资产负债率有待改善（略）

3. 橙档企业共有 10 家，需重点降低净负债率（略）

4. 红档企业还有 5家，防止债务风险的同时多管齐下逐步改善（略）
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通过表外负债优化指标需警惕

企业仍需加强运营

（部分略）

整体来看，三条红线监管政策出台近一年，房企大多都在主动按照要求改善其财务状况，

80 家重点房企的三条红线指标情况逐渐优化，绿档企业占比逐渐提高。但是值得注意的

是，虽然多数房企是在切实去杠杆改善财务状况，但部分房企在降档的压力下，通过表

外负债转移的方式优化财务指标的现象也仍然存在。

从历年房企合联营投资额/归母权益这一指标来看，从 2017 年起房企的表外化力度就逐

年提高，到了 2021 年中期该项指标达到了 0.46。这其中固然有房企为了规模扩张而加

大合作力度的影响，但其中也有部分企业的目的是为了优化财务指标。

从各梯队的表现来看，合联营投资额/归母权益这项指标最高的是 TOP11-30 的房企，达

到了 0.59，其次则是 TOP31-50 的企业为 0.5，这主要是因为这两个梯队的企业扩张规

模的诉求较大，且有不少企业本就是依靠大力的合作促使规模快速提升，当然也不排除

这些企业中有部分是为了优化财务指标而为之。



通过表外负债的方法改善财务指标虽然确实可以让企业迅速降档，但是这种方法并未真

实降低其偿债压力，同时也在一定程度上会稀释企业的归母利润，再加上未来三条红线

的穿透式监管也会涉及到表外指标，这种优化财务指标的方法注定不是长久之计。

整体来看，随着房地产贷款集中度管理的落实以及土地出让两集中政策的实行，再加上

三条红线的降杠杆要求，大多数房企都降低了投资力度，同时对于融资的安排也越发谨

慎。多数企业在 2021 年中期业绩会上都表示将会继续紧抓销售回款，不断提升运营效

率，进而加强自身造血能力；同时也会继续优化融资结构，尽量降低融资成本，部分还

没有进入绿档的企业也宣布了进入绿档的时间表。而由于目前房企的融资成本处在近年

来的低位，因此部分财务状况良好、融资能力较强的房企也可以凭借自身优势拓展项目。


