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上市房企负债榜：100 家房企有息负债规模微升，三道红线

下 44 家房企“降速求稳”

2021 年，房地产金融端监管持续收紧，7月 22 日，国务院副总理韩正提出，“要牢牢

抓住房地产金融这个关键，严格房地产企业“三线四档”融资管理和金融机构“房地产贷款

集中度管理”，同日，住建部表示“下一步还将加强房地产金融管控，完善房地产企业三线

四档融资管理规则，落实银行房地产贷款集中度管理，坚决查处经营贷、消费贷、信用贷违

规用于购房”。同时，央行加强防控违规资金流入房地产市场，表示下一步将持续完善房地

产金融管理长效机制。7 月底，据媒体报道试点房企被监管部门要求买地金额不得超年度销

售额的 40%，自此，限制了高负债且现金流紧张的房企盲目拿地的机会。

自三道红线新规至今发布已满一年，融资环境持续不放松，在这样的背景下，大部分房

企都将降负债、降杠杆、保证现金流作为主要任务，通过积极调整债务结构，构建债务安全

边界，以满足“三条红线”的要求，那么 2021 上半年各大房企降负债究竟成效如何？诸葛

找房数据研究中心选取了 100 家典型上市房企，基于 2021 年中期数据从有息负债规模、有

息负债增速、有息负债净增规模及现金覆盖度等角度探寻房企的财务健康情况。

一、房企有息负债规模微增，恒大有息负债超 5000 亿

根据诸葛找房数据研究中心统计的 100 家上市房企来看，2021 上半年房企的有息负债

规模进一步提升，上半年达到 8.29 万亿元，相比 2020 年末微涨 0.77%。100 家房企中有

89 家房企有息负债规模超过 100 亿元，其中，4 家房企有息负债规模超 3000 亿元，包括

保利、恒大、碧桂园、融创在内，8 家房企负债规模超 2000 亿元。昔日房企融资宽松，如

今看来不外乎是饮鸩止渴，三道红线加身、融资监管不断收紧，迫使大部分房企不得不控

负债、降杠杆，更有断臂求生者不在少数，然仍有部分房企高额负债压顶，未来命运风雨

飘摇。

图：2021 上半年房企有息负债规模分布
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备注：有息负债=短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付票据+应付债券（下

同）。

从有息负债规模 TOP20 的房企来看，排名靠前的多为大型规模房企。此外，有息负债

规模TOP20的房企负债超过半数较去年底上升，其中，建发股份有息负债规模增速超过60%，

保利和世茂增速均超过 10%，其余增速则基本处于 10%以下，与此同时，像恒大、碧桂园、

绿地、万达、富力等房企均达到了“瘦身”的成效，有息负债规模呈现不同幅度的缩减。

具体来看，中国恒大以 5717.3 亿元高居首位，遥遥领先，但较去年末已经下降了 20.21

个百分点。其中，短期借款为 2400 亿元，占比近一半，在房地产市场预期减弱，销售回

款不足等影响下，紧绷的资金链面临严峻挑战，流动性危机爆发，问题蜂拥而至。无论如

何，面对如今全面爆发的债务危机，不管是通过资产或股权出售，还是引入战略投资者进

行深度重组，恒大或都将面临伤筋动骨般的变革。

保利发展上半年有息负债规模为 3512.86 亿元，较 2020 年底上升了 12.69%。其中短

期借款为 42.17 亿元，占比不足 2%，同时保利作为头部房企难得的绿档房企，加之业务规

模稳步攀升，显示出保利发展在现金流上的优势，展示了房企核心竞争力及高质量增长。

究其原因在于，相比多数房企的多元化发展以及被迫转型，保利发展始终将重点放在主线

的升级上，保持高效发展模式。
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紧随其后的是绿地控股，有息负债规模为 3198.03 亿元，较去年底下降 5.61%。虽然

绿地的降负债已经初现成效，三道红线也实现了由红转橙，但是有息负债仍处于较高水平，

且现金流不足以覆盖债务水平。绿地控股表示，今年三季度，集团的有息负债总额预计将

较 6 月末再降约 300 亿元，年内更是要完成净负债率回归绿档，足以见绿地控负债的决心。

碧桂园 2021 上半年有息负债规模为 3188.7 亿元，位居第二，仅次于恒大，较 2020

年末下降了 0.73%。根据半年报告来看，碧桂园继续其稳健的财务运行状况，其中需本年

内偿还的短期有息债务为 648.39 亿元，仅占有息负债总额的 20%，短期偿债无忧。其实早

在 2018 年，碧桂园就提出“提质控速、行稳致远”战略，前瞻性的调整了战略路线。碧

桂园实现了不仅销售业绩可观，同时还逐步降低负债水平，把“降杠杆”实施到日常经营

中。虽然负债水平仅低于恒大，但是碧桂园的情况显然要游刃有余的多，业绩稳定加之手

头现金流充足，碧桂园走出了逆势而上的行情。

融创中国有息负债规模为 3035.3 亿元，相比 2020 年末基本持平，位居负债规模第四。

不得不承认的是，此前出台的三道红线紧箍咒，大大束缚了融创的高周转模式，未来企业

将会继续走降负债、控杠杆之路，不断优化财务结构。而在拿地方面，融创经过上半年集

中拿地的狂欢，下半年预计在土地端也会更加收敛。同时，融创在半年业绩会上也提出了

未来 3年，公司设定的目标是将融资成本降至 5%以内，信用评级提升至“投资”，表现出

控负债的决心。

万科作为以稳健著称的头部房企，2021 上半年有息负债规模为 2720 亿元，较去年末

上升了 3.9%。根据企业半年报数据显示，万科的货币资金超过 1800 亿元，对有息负债的

覆盖率约 70%。在这个现金为王的时期，万科手握充足的资金，未来发展之路将会更加畅

通。

表：2021 上半年有息负债规模 TOP20 房企
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二、三道红线显成效，近一半房企有息负债实现负增长，建发净增超 600 亿

根据诸葛找房数据研究中心监测数据显示，有息负债实现负增长的房企数量最多，占比

近五成，包括恒大、绿地、富力、碧桂园等头部房企，也不乏信达地产、嘉凯城、华远地产、

泛海控股等中小房企。其次为有息负债净增规模在 0-50 亿元的房企，占比 35%，包括雅居

乐、融创、中国电建、金茂等大型房企以及葛洲坝、路劲、合景泰富等部分财务稳健的中小

房企。净增规模在 50-100 亿元的房企占比 11%，包括招商蛇口、旭辉、绿城、华润、中铁

等大型品牌房企在内。净增规模在 100 亿元以上的房企占比 10%，包括保利、龙湖、世茂、

万科、金地、新城等头部房企在内，其中建发股份是唯一一个净增规模超 500 亿元的房企。

表：2021 上半年房企有息负债净增规模分布
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具体来看，上半年有息负债净增规模 TOP20 上市房企新增有息负债为 3005.23 亿元，而

100 家房企净增有息负债为 631.6 亿元。从有息负债净增规模 TOP20 看，建发股份、保利、

龙湖位居前三，其中建发股份有息负债净增规模遥遥领先。

建发股份 2021 上半年较去年底有息负债规模新增超过 600 亿元，财务状况较差，在多

数房企纷纷降杠杆、降负债的潮流下，建发股份仍然保持着有息负债的高增速，高杠杆模式

仍未获改善。除了重仓房地产开发主业，建发股份同时也在投资其领域，比如 7 月，建发股

份公告称拟出资 3.5 亿元认购利弗特股权投资基金股权等。不得不提的是，在当前房地产行

业景气度不佳的情况下，逆势加杠杆会加大风险，未来企业的生存压力仍在增加。

图：2021 上半年房企有息负债净增规模 TOP20
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数据来源：各房企半年报，诸葛找房数据研究中心整理

面对政策环境的收紧、市场降温等行情，近半数的房企都在采取各种手段降负债，新

增有息负债缩减的有 44 家上市房企，其中恒大、绿地、万达、富力等房企负债缩减明显，

缩减金额均超 100 亿元，恒大更是减少了超过 1000 亿元的有息负债规模。

然而值得注意的是，恒大、绿地以及富力、阳光城等房企的有息负债大规模缩减，更

多是自救的被迫之举。由于这些房企本身债务风险较高，若不尽快降低负债水平，未来处

境将会更加艰难。上半年，恒大借助大规模的降价促销活动快速回笼资金，以期缓解债务

压力。但是，多重危机叠加之下的恒大地产，并没有因有息负债的减少获得喘息，以当前

的局势来看，恒大或需要实现全面瘦身，通过不断出售资产来偿还债务，未来路在何方成

疑团。而绿地控股为了降负债，除了 1 月份发行一笔公司债之外，再无发债动作。富力地

产作为曾经的华南五虎之一，如今也面临着降杠杆的压力，根据半年报数据显示，富力地

产上半年的有息负债为 1510.2 亿元，而货币资金仅有 127.6 亿元，覆盖率不足 10%，现金

流紧张程度可见一斑，尽管今年上半年积极采取降负债举措，但是流动性压力仍然很大。

同样面临现金流紧张压力的还有蓝光地产，上半年有息负债缩减了 81.69 亿元，但是货币

资金仅有 92.87 亿元，现金流情况不容乐观。虽然经过 2019 及 2020 年两年扩张后，蓝光

发展基本稳住规模，但是有息负债基数也在扩大，降杠杆 or 保规模，对于蓝光发展而言

无疑是一道难题。

除此之外，还有一部分中小房企面临着三道红线新规等严监管政策也在积极降负债，

如新湖中宝、时代中国、泛海控股、首开股份等房企，有息负债规模均呈现负增长。

图：2021 上半年负新增有息负债 TOP20
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数据来源：各房企半年报，诸葛找房数据研究中心整理

三、大型房企暴雷频频被迫减负，中部阵营房企加速前进

根据诸葛找房数据研究中心监测数据来看，销售规模在 2000 亿元以上的头部房企有息

负债规模增速为 3.72%，位居增速第三。这一阵营的房企包括万科、中海、招商、华润、世

茂、金茂、龙湖、金科等绿档房企，在三道红线新规之下，大部分房企面临着降负债的压力，

而此时绿档房企却更加从容，或将迎来冲刺的窗口期。在这样的条件让绿档头部房企在动荡

的背景下迎来了更多可能性，因此这部分房企有息负债仍保持着稳定增长。

1500-2000 亿元和 1000-1500 亿元规模的大型房企有息负债均实现负增长，降幅分别为

1.28%和 0.06%，这部分房企包括富力地产、蓝光地产、时代中国、融信等房企，涵盖了众

多的高杠杆房企，面对高负债的压力，多个房企屡屡传出暴雷危机，这部分房企被迫采取多

种手段降低负债，保证资金链安全。

销售规模在 500-1000 亿元的中部阵营房企有息负债增速为 9.71%，领跑各大阵营，处

于此阵营的房企多数正处在加速扩张阶段，对规模的诉求强烈，需要强大的资金力量，其中

包括建发股份、中交、德信、越秀等房企。

500 亿以下规模的小型房企有息负债增速均值为 1.19%，包含了众多财务指标健康的小

房企，如苏宁环球、福星股份、京投发展、美好置业、新湖中宝等，除此之外，还有一些区

域深耕型的房企如广宇发展、冠城大通、南京栖霞建设等。整体而言，中小房企本身融资能

力有限，加之行业集中度提升，行业监管趋紧，中小房企为了活下去，主动的控负债、保证

现金流安全，有息负债增速不高。
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图：2021 上半年不同业绩规模的房企有息负债增速均值分布

注：房企规模参照 2020 年房企销售业绩划分

从 2021 上半年有息负债增速 TOP20 房企来看，阳光 100、建发股份、中交地产有息负

债规模增速明显，均超过 50%，其中阳光 100 有息负债规模同比增加 81.99%，位居增速第

一。根据企业中报数据显示，阳光 100 上半年有息负债规模为 256.28 亿元，较 2020 年末

增加 115.46 亿元。自 2015 年起，阳光 100 将业务从原有的住宅板块转移到商业综合体、

喜马拉雅、特色小镇三个系列，但是阳光 100 转型后的项目沉淀资金较大，整体流动性较

差，加剧了阳光 100 的资金周转难度。使得企业近两年来不得不靠出售资产来回血，然后

仍无法扭转现金流短缺的现状。根据三道红线新规，阳光 100 连踩三条红线，属于红档房

企，同时还面临着行业排名大幅下滑、营收利润双降的窘境，未来翻身难度较大。

面对三道红线高压之下，不少房企都对债务结构进行了调整，以获得更多的融资空间。

然而仍有部分房企在加杠杆，逆势举债，根据中报数据显示，2021 上半年中交地产有息负

债增速为 51.27%，三条红线踩中两条，不但如此，中交还面临着营收与规模的失速，在这

样的背景下，后期若不优化债务结构，中交地产将在融资方面受到限制，公司想要在规模

上更进一步恐会更难。

表：2021 上半年有息负债增速 TOP20 房企
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从 2021 上半年有息负债降幅 TOP20 房企上看，美好置业、福星股份、恒大地产降幅

位居前三，降幅分别为 29.23%、21.77%、20.21%。格力地产、京投发展紧随其后。其中，

美好置业虽然有息负债规模有了明显缩减，但是财务状况仍然不容乐观，货币资金远不足

以覆盖有息负债，中小房企的生存难题凸显。另外，早已被甩出百强房企阵容的明发集团，

近年来销售下滑，业绩不稳，资金危机不断加大，尽管今年上半年有息负债有一定下降，

但是债务结构仍然很不合理，短期负债占据主要比例，流动性风险仍然不小。

新湖中宝作为深耕长三角的多元化房企，主营业务包含房地产开发、商业贸易、海涂

开发等，此外还涉足高科技企业和金融公司的股权投资。在行业监管趋严的背景下，新湖

中宝曾多次变卖资产回笼资金，来达到降杠杆的目的。值得注意的是，尽管有息负债缩减，

降幅超过 15%，但是“三道红线”指标却从去年底的“绿档”转入“黄档”，短期流动性

风险增加。

表：2021 上半年有息负债降幅 TOP20 房企
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四、房企现金覆盖度下降，旭辉现金覆盖度赶超建业摘冠

所谓现金覆盖度，是考量房企当前的现金流能否覆盖其短期债务的重要指标，一般情况

下，1以上表示当前货币资金可以覆盖一年内的债务还款，表明风险较小，根据数据显示，

2021上半年共有 69家房企处于稳妥状态，财务状况健康。同时，2021 上半年 100 家上市

房企现金覆盖度均值达 246%，表明大部分房企手中的现金流能够覆盖短期债务，但是较 2020

年末的 305%降低了 58 个百分点，高现金覆盖度 TOP20 房企的平均值达到了 355%，较 2020

年末下降了 26 个百分点，低现金覆盖度 TOP20 房企平均值为 26%，较 2020 年末降低了 8个

百分点。其中，旭辉、龙湖、龙光等规模房企现金流表现优秀，现金覆盖度达到了 500%以

上。华鑫股份、天津广宇发展等财务稳健的中小企业也表现较好。其中旭辉控股短期有息负

债现金覆盖度最高，达到了 640.13%，资金环境较为安全。严格的政策调控及趋紧的金融环

境下，房企回款受阻，部分房企销售回款率降低，导致现金覆盖度下降，同时也为房企的现

金流管理敲响警钟。

图：2021 上半年及 2020 年房企短期有息负债现金覆盖度对比
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旭辉控股在过去半年主动降负债效果显著，2021上半年短期有息负债现金覆盖度一举

超过建业地产跃居首位。在当前行业下行压力加大，政策面趋紧等环境下，现金流状况是决

定企业能否长远发展的重要因素。根据中期报告显示，旭辉现金及等价物为 523.04亿元，

而短期债务仅 81.71亿元，手头现金覆盖短债完全无忧，这对于旭辉控股来说，为未来的拿

地竞争和长远发展提供了充足的现金储备。同时，旭辉在年中业绩会上表示，旭辉将持续管

理自身的债务结构，保证财务的安全性，目前，旭辉已完成下半年主要到期债务的再融资，

以更厚的安全垫应对行业的不确定性。

龙湖的财务表现也很稳健，截止至 2021年 6月，手头现金及等价物为 989.81亿元，

短期债务为 181.41亿元，覆盖率超过 500%，财务稳健、现金充足，短期债务无忧。

另一龙头企业中海地产，其强大的盈利能力和融资能力，保证了企业的现金流充裕，整

体来看安全性极高。根据半年报显示，中海现金及等价物为 1170.29亿元，而短期债务仅

321.94亿元，现金流覆盖短期债务绰绰有余。

除此之外如龙光集团、禹洲集团等深耕大湾区以及金辉、华侨城、滨江等深耕长三角的

中小房企现金流情况也较为可观，现金覆盖度均在 200%以上，短期债偿压力不大。

表：2021 上半年及 2020 年房企高短期有息负债现金覆盖度 TOP20
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备注：短期有息负债现金覆盖度=现金及现金等价物/（短期借款+一年内到期的非流动负债）

*100%（下同）

正值房企半年报发布之际，部分房企降负债、降杠杆绝处逢生、柳暗花明，部分房企深

陷债务泥潭、难以自拔，短期有息负债现金覆盖度不足 50%，从低短期有息负债现金覆盖度

TOP20 房企来看，均值仅为 26.2%，短期债偿压力不容小觑。其中，一些中小房企资金链紧

张，债务结构严重不合理，加上融资难题，使得不少房企现金流承压，如祥源控股、嘉凯城、

新华联、阳光 100、格力地产等房企，2021 上半年短期有息负债现金覆盖度不足 30%，现阶

段短期债务风险较大。另外，部分大型房企，如恒大、泰禾、富力、蓝光发展等也频频爆发

资金危机，手头现金严重不足，部分房企甚至面临伤筋断骨的命运。

千亿泰禾爆发现金流危机，近两年来，泰禾的生存危机愈加凸显，走向被迫引进战投乃

至出让控制权来拯救自身的道路。根据中期报告显示，截止至 6 月底，泰禾集团现金及等价

物仅 10.08 亿元，一年内到期的非流动负债及短期借款则近 600 亿元，手头资金远远不能覆

盖短期债务，债务情况堪忧，与此同时，企业的盈利状况也不理想，目前泰禾集团的这种现

状也似乎很难等到“白衣骑士”救场，而据公司最新规划显示，未来将不追求规模，而要向



地址：北京市朝阳区德元九和大厦 1005 商务合作：shangwu@zhuge.com

诸葛找房研究专题

-13-

着“小而美”的方向发展。而公司所谓“小而美”的理想在多重危机下想要实现难度较大。

无独有偶，昔日的 TOP50 房企华夏幸福、蓝光发展等也频频暴雷，富力地产也徘徊于悬

崖边上等待自救。根据 2021 上半年财报显示，富力地产现金及等价物为 127.64 亿元，一年

内到期的非流动负债及短期借款超过 500 亿元，短期债务覆盖度也从去年末的 27%降至 24%。

富力地产为了解决当前的困境，甚至将备受资本市场青睐的富力物业打包出售。就在今年 9

月底，碧桂园服务公布将以不超过 100 亿元收购富力物管业务。富力物业的“卖身”在当前

并不罕见，早在今年 2 月份，碧桂园服务收购了蓝光发展旗下的蓝光嘉宝，吞下蓝光嘉宝之

后，碧桂园服务成为了国内合约管理面积最大的物业公司。而这两次收购的背景，无外乎是

解决母公司的债务难题，缓解资金压力。

表：2021 上半年及 2020 年房企低短期有息负债现金覆盖度 TOP20

2021 上半年，伴随着三条红线新规、贷款集中度管理等政策层层加码，房地产融资环

境持续收紧，去杠杆态度坚决，面对各大房企发布的年中成绩单来看，大部分房企降负债意

识凸显，近半数房企有息负债规模缩减，新增负债呈现负增长。多重政策管控下，促使房企

积极调整债务资结构，构建企业债务安全边界。在短期内行业将迎来阵痛期，不排除接下来
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一段时间内部分资金面堪忧的房企将会被踢出赛道，其中甚至不乏一些中型乃至大型房企。

现金流充足的房企将会更有发言权，同时抢占了赛道的快速通行证。央企及国企凭借其稳健

的财务状况，或将在接下来的行业洗牌中更加安全。

同时，行业由此前的高速发展迈入有质量的发展阶段，未来房地产行业将会迎来管理红

利时代，这是意味着“能者居之”的新阶段，而房企的财务成绩单将会成为重要的入场券。
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诸葛找房数据研究中心：

诸葛找房数据研究中心（又称：诸葛找房数据研究院）是依托于诸葛找房大数据和

AI成立的专业房地产研究机构，自成立以来深受房地产企业、金融机构以及权威媒

体的信赖与支持。诸葛找房数据研究院依托诸葛找房覆盖的八百多个城市的数据资

源，建立了信息最全的、最专业房地产数据库，定期发布中国主要城市的价格指数，

及时反应房地产市场变化及房产重要报告，研究领域覆盖土地市场、新房、二手房、

租房、房企等全业态领域。
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