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摘要： 

【一】贝壳研究院数据显示，前三季度房企债券融

资 9718 亿元，同比上涨 1%，整体债市在网传融资新规

影响下超预期发行。 

【二】外部环境保持高度不确定性，导致境外债市

三季度持续低迷，境内债市规模占比达高位。 

【三】三季度债市呈现“票面利率上涨”与“发行

期限稳定”两大特点，预判低利率窗口期收尾，监管升

级下，融资利率将有可能继续上升。 

【四】三季度央行、住建部约谈重点房企与网传融

资新规或将会加快房企优化财务结构的步伐。 
*注：本报告中 Q3 数据截至 9 月 24 日 
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周期数据观察 
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贝壳研究院数据显示，2020 年前三季度房企境内外发债合计约 9718 亿元，占比 2020 年全年 79.5%。8月

住建部与央行约谈重点房企后，再次向房企释放“降负债”信号，并下发《试点房地产企业主要经营、财务

指标统计监测表》涉及资产负债率等 8项指标，其中涵盖之前网传“三条红线”指标项。预计四季度金融监

管升级，金融环境趋紧，房企融资高度承压。 

 

 

疫情下的 2020年前三季度房企境内外债券融资总额累计同比增长 1%，增幅进一步收窄，但整体规模发

行超越原有预期，主要由于上半年国内在“稳经济”的方向下境内融资环境边际宽松所致。 
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图：2014-2020Q3房企债券融资规模 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 

 

图：2014Q3- 2020Q3（累计）房企债券融资规模与增速 

数据来源：Real Data 数据

数据来源：wind， 贝壳研究院整
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从发债结构分析，2020 年前三季度房企债券境内融资规模占比 62%，达近 4年同期高位，国内防疫工作

开展得力，经济稳定复苏提振市场信心，房企销售业绩超预期恢复等综合因素所致。而境外债市受疫情、经

济、政治等因素影响，自 4月零发债后，持续保持高度不确定性。 
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图：2014Q3-2020Q3（累计）房企债券融资结构 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 
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02 
当期数据分析 
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1、融资规模： 

贝壳研究院统计整理数据显示，2020 年第三季度境内外债券融资发行 307 次，融资规模约 3247 亿元，

同比增长 14%，三季度发债规模刷新历史记录。下半年监管部门已多次释放监管升级、金融收紧的信号，三

季度作为收紧的过渡期仍保持较高的发债规模，预计四季度增速将会有所下滑。 

 

 

 

 

从三季度结构来看，8-9 月连续两月环比发债规模下降，且降幅逐步扩大，融资监管影响已初步显现。

四季度融资规模大概率保持环比下降，因此将进一步加大房企销售端压力，房企为冲击年度目标，抢占“中

秋十一”双节假期市场，或多采用促销政策，用回款对冲融资端压力。 

 

 

 

2、票面利率： 
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图：2014Q3-2020Q3（当季）房企债券融资规模 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 

 

图：房企债券融资规模环比走势 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 
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三季度境内、境外融资利率走高，与上半年融资利率下降趋势不同，三季度境内、境外外票面利率明显

上涨，但长期看当下仍保持中低水平。融资环境趋紧与房企融资需求居高的环境下，助推债券利率增高，融

资低利率窗口期已过，预计四季度融资利率或将保持增长态势。 

 

 

 

 

3、发行期限： 

2020 年第三季度境内外债券融资发行期限相对稳定，有小幅波动。境内债券发行期限有小幅上涨，保

持年内的上涨趋势；境外方面，债券发行期限小幅降低，外部环境高度不确定性保持， 

境外债市四季度短期债务占比或将大幅上升。 

 

 

 

 

4、到期债务： 
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数据来源：wind， 贝壳研究院整理 

 

图：2020Q1房企债券融资发行期限（境内） 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 

 

图：房企债券发行期限季度走势 
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年内第三季度到期债务规模 2862 亿元，较第二季度增长 54.4%，相对应的发债规模增长 29.7%，到期债

务规模与发债规模保持同方向变化。虽然在到期债务压力下，房企发债需求居高，但是紧张的金融环境与复

杂的外部环境抑制了部分房企的发债需求，导致发债规模低于同期债务到期规模增速，房企债务压力居高不

下。另外，四季度到期债务规模折合人民币约 2707亿元，较三季度下降约 5.4%，可以推测四季度房企发债

规模增速大概率同势下降。 
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图：债券发行规模与到期债务季度走势 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 

 



房企融资｜2020Q3季报                   

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS  RESERVED     ~ 11 ~ 

 

03 
重点关注
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1、关于评级上调： 

今年 4 月中旬，穆迪曾将中国房地产行业的评级展望从“稳定”下调至“负面”，为近五年来首次下

调。8月穆迪再次将中国房地产行业的评级展望由“负面”调整至“稳定”，原因在于房企销售恢复缓慢增

长、库存保持稳定水平，以及国内及离岸融资渠道对财务状况良好的房企保持畅通等因素。  

9月 10日龙湖公告显示，穆迪将龙湖的发行人和高级无担保评级从 Baa3 上调至 Baa2，展望稳定。成为

疫情影响下首家获得穆迪正向评级调升的内地房企。9月中旬陆续看到有更多的房企如碧桂园、宝龙等接收

到权威机构的发行人及相关债券评级的上调。 

国际权威机构对房企发行人及相关债券评级的上调，将会提振整个行业的信心以及市场预期，对后期房

企融资有正向影响。 

 

2、关于网传融资新规： 

贝壳研究院结合房企 2020 年中期财务数据，选取 70 家百强房企作为研究样本按照网传行业融资新规

方式统计。在全部 70家样板房企中，有 6家房企未踩线；24家房企一项指标超阈值；21家房企两项指标超

阈值；19 家房企三项指标超阈值，其中包含恒大、融创、绿地 3 家 TOP10 房企。网传融资新规将起到一定

的引领与警示作用，将会加快房企优化财务结构的步伐，并将提升财务能力建设的战略地位。 

 

 

2020H1 

业绩排名 
房企 

剔除预收款后的资

产负债率不得大于

70%； 

净负债率不得大

于 100% 

现金短债比不

得小于 1 倍 

超阈

值项 

2019 年有息负债

增速 

带息负债增长规模

限制 

6 中海 54% 33% 1.67 0 15% 15% 

8 龙湖 67% 51% 4.55 0 22% 15% 

9 华润 56% 51% 1.17 0 4% 15% 

13 金地 70% 69% 1.18 0 22% 15% 

65 招商局置地 60% 33% 1.09 0 23% 15% 

100 信达 70% 86% 1.18 0 -3% 15% 

1 碧桂园 82% 38% 1.83 1 12% 10% 

3 万科 76% 27% 2.00 1 -1% 10% 

4 保利 78% 74% 1.96 1 2% 10% 

10 招商蛇口 67% 37% 0.97 1 22% 10% 

14 新城 88% 17% 2.22 1 8% 10% 

15 绿城 74% 66% 1.63 1 42% 10% 

17 金科 46% 138% 1.04 1 21% 10% 

19 旭辉 74% 63% 2.34 1 33% 10% 

20 中梁 90% 84% 1.62 1 49% 10% 

22 正荣 77% 99% 2.19 1 26% 10% 

23 滨江 72% 86% 2.62 1 21% 10% 

表：百强样板房企超阈值情况（按超阈值项数量排名） 
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2020H1 

业绩排名 
房企 

剔除预收款后的资

产负债率不得大于

70%； 

净负债率不得大

于 100% 

现金短债比不

得小于 1 倍 

超阈

值项 

2019 年有息负债

增速 

带息负债增长规模

限制 

26 龙光 75% 48% 2.13 1 -10% 10% 

27 奥园 81% 69% 1.16 1 62% 10% 

35 建业 86% 22% 3.25 1 54% 10% 

36 禹洲 80% 58% 3.14 1 28% 10% 

37 远洋 71% 91% 1.30 1 -5% 10% 

49 东原 68% 64% 0.94 1 22% 10% 

51 弘阳 74% 93% 1.79 1 35% 10% 

55 红星 61% 74% 0.57 1 —— 10% 

58 建发 79% 97% 2.85 1 56% 10% 

68 中国铁建 74% 70% 1.36 1 —— 10% 

69 花样年 76% 83% 1.71 1 -13% 10% 

73 路劲 65% 85% 0.84 1 63% 10% 

83 朗诗 76% 25% 2.16 1 -3% 10% 

11 世茂 71% 58% 0.92 2 16% 5% 

12 金茂 76% 69% 0.57 2 18% 5% 

16 阳光城 84% 115% 1.39 2 -1% 5% 

18 中南 83% 147% 1.19 2 22% 5% 

21 融信 74% 113% 1.23 2 1% 5% 

29 荣盛 75% 98% 0.97 2 6% 5% 

30 美的 79% 120% 1.82 2 10% 5% 

31 首开 75% 176% 1.00 2 4% 5% 

38 中骏 76% 122% 1.60 2 26% 5% 

42 越秀 71% 106% 1.14 2 33% 5% 

43 合景泰富 79% 115% 1.11 2 10% 5% 

47 首创 75% 176% 1.00 2 7% 5% 

53 大悦城 74% 106% 1.91 2 94% 5% 

59 德信中国 75% 101% 1.72 2 31% 5% 

60 电建 74% 133% 1.47 2 —— 5% 

64 中交 86% 300% 1.37 2 20% 5% 

67 华侨城 71% 114% 1.07 2 8% 5% 
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2020H1 

业绩排名 
房企 

剔除预收款后的资

产负债率不得大于

70%； 

净负债率不得大

于 100% 

现金短债比不

得小于 1 倍 

超阈

值项 

2019 年有息负债

增速 

带息负债增长规模

限制 

79 当代 83% 149% 1.01 2 16% 5% 

81 力高 79% 98% 0.83 2 53% 5% 

82 合生创展 65% 107% 0.68 2 18% 5% 

84 复星 76% 82% 0.97 2 —— 5% 

2 恒大 85% 266% 0.26 3 19% 0% 

5 融创 82% 149% 0.47 3 40% 0% 

7 绿地 88% 189% 0.72 3 9% 0% 

24 雅居乐 73% 112% 0.67 3 9% 0% 

25 富力 78% 220% 0.19 3 21% 0% 

28 蓝光 71% 115% 0.79 3 7% 0% 

33 华发 77% 151% 0.98 3 8% 0% 

34 新力 76% 118% 0.83 3 20% 0% 

41 华夏幸福 77% 217% 0.47 3 26% 0% 

44 佳兆业 75% 164% 0.73 3 8% 0% 

48 时代 78% 107% 0.95 3 12% 0% 

50 泰禾 82% 298% 0.06 3 -29% 0% 

52 宝龙 73% 113% 0.69 3 13% 0% 

63 三盛 92% 571% 0.25 3 70% 0% 

70 正商 90% 397% 0.40 3 10% 0% 

75 金融街 74% 202% 0.55 3 5% 0% 

90 佳源国际 72% 119% 0.92 3 -12% 0% 

92 大发 71% 121% 0.71 3 61% 0% 

99 天誉 76% 186% 0.61 3 1% 0% 

 

 

 
数据来源：房企公告， 贝壳研究院整理 
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04 
附：Q3 融资排行榜 



房企融资｜2020Q3季报                   

2020 KE.COM ALL COPYRIGHTS  RESERVED     ~ 16 ~ 

 

 

排名 房企名称 1-9 月发债规模（亿元） 排名 房企名称 1-9 月发债规模（亿元） 

1 恒大 571  26 美的 101  

2 碧桂园 343  27 天恒 100  

3 首开 270  28 绿城 99  

4 旭辉 233  29 苏高新 94  

5 金融街 229  30 武汉地产 93  

6 融创 208  31 禹洲 89  

7 华发 197  32 华侨城 86  

8 正荣 193  33 奥园 85  

9 佳兆业 189  34 融信 85  

10 龙湖 166  35 中国铁建 84  

11 华夏幸福 166  36 保利 81  

12 世茂 165  37 金茂 81  

13 招商蛇口 164  38 建业 79  

14 九龙仓 161  39 绿地 77  

15 阳光城 151  40 荣盛 75  

16 时代 148  41 金科 72  

17 龙光 144  42 宝龙 70  

表：2020Q3 房企累计融资总额【TOP50】 
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排名 房企名称 1-9 月发债规模（亿元） 排名 房企名称 1-9 月发债规模（亿元） 

18 新城 138  43 蓝光 68  

19 花样年 138  44 远洋 67  

20 金地 119  45 路劲 57  

21 北辰实业 118  46 中建 56  

22 奥园 117  47 珠江实业 55  

23 万科 115  48 首创 51  

24 万达 112  49 华南城 51  

25 中南 107  50 电建 50  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：wind， 贝壳研究院整理 
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