
上市房企专题系列二： 

100 家上市房企有息负债规模近 8 万亿，7

成房企负债增加  

 
2020 上半年，疫情过后,国内信贷环境相对宽松，部分城市新房及土地市场热度居

高不下。对此，监管部门积极做出反应，7 月 24 日国务院房地产工作座谈会中明确提

出，要实施好房地产金融审慎管理制度，稳住存量、严控增量，防止资金违规流入房地

产市场；8月 20 日，住建部、央行召开的重点房企座谈会中，形成了重点房地产企业资

金监测和融资管理规则。房企的“三道红线”基本确定，房企融资收紧的信号更加强烈。 

在这样的大背景下，各大房企都将降杠杆、降负债以及加强现金流作为当前的重中

之重，尤其是调整债务结构，增强短期偿债能力，那么 2020 上半年各大房企负债情况

如何？诸葛找房数据研究中心选取了 100 家上市房企，基于 2020 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负债情况。 

 

一、水能载舟，亦能覆舟，昔日融资“止渴”，未来偿债压力山大 

根据诸葛找房数据研究中心统计的 100 家上市房企来看，2020上半年房企的有息

负债规模进一步提升，上半年达到 7.8 万亿元，相比 2019 年末上涨 6.82%。100 家房

企中有 88家房企有息负债规模超过 100亿元，其中，5家房企有息负债规模超 3000亿

元，包括恒大、碧桂园、绿地、保利、中国铁建在内。而水能载舟，亦能覆舟，房企昔

日融资扩张，未来偿债压力巨大。 

图：2020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）。 

数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

从有息负债规模 TOP20 的房企来看，排名靠前的多为规模房企，表明规模房企融

资能力较强，且融资渠道更加广泛。此外，有息负债规模 TOP20 的房企负债普遍上升，

除碧桂园、阳光城集团上半年有息负债下降之外，其他房企的有息负债均上升。华侨

城、新世界发展有息负债增速超 20%。 

具体来看，中国恒大以 9221.43 亿元位居首位，远远领先其他房企，且较去年年

末增长 8.36 个百分点。恒大在今年的业绩发布会上提出恒大从 2020 年开始转变发展

方式，全面实施“高增长、控规模、降负债”的发展战略，要用最大的决心、最大的力

度，一定要把负债降下来，有息负债平均每年减少 1500 亿元，到 2022 年要把总负债

降到 4000 亿以下。碧桂园上半年有息负债规模位居第二，仅次于恒大，有息负债为

3420.4 亿元，较 2019 年末下降了 7.5%。其中需本年内偿还的短期有息债务为 555 亿

元，仅占有息负债总额的 16.2%，短期偿债无忧。反应出其高质量的财务风险管控能力，

使得公司杠杆保持在行业较低水平，大大提高公司抗风险能力。绿地控股有息负债规

模为 3298.4亿元，相比 2019年末上升了 12.44%，涨幅不低。对于正处于二轮混改之

中的绿地控股来说，根据其半年业绩报告来看，从销售业绩到现金流状况均不甚乐观。

绿地在半年业绩会上表示降负债是公司的主要重点和目标之一。但从当前来看，投资

扩张仍未减缓，拿地热情也未见减退。根据诸葛找房数据研究中心监测的房企“三道
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红线”数据显示，绿地控股连踩“三道红线”，对于绿地来说，若是该条新规正式落地，

将对其融资产生严格限制。 

表：2020上半年有息负债规模 TOP20房企 

 

数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

二、前 20家房企有息负债净增超 4600亿，恒大净增超 700亿 

根据诸葛找房数据研究中心监测数据显示，有息负债净增规模在 0-50 亿元的房企

占比最高，为 38%，以城投、泛海、嘉里建设、金融街等中小房企为主。其次为有息负

债负增长的房企，占比 29%，包括碧桂园、富力、远洋、金茂等大型房企以及恒隆、葛

洲坝、瑞安等部分财务稳健的中小房企。净增规模在 100 亿元以上的房企占比 21%，包

括恒大、中国铁建、绿地控股、保利等头部房企在内，其中恒大和中国铁建净增规模超

500 亿元。净增规模在 50-100亿元的房企占比 12%，包括金地、中南、首创等。 

表：2020上半年房企有息负债净增规模分布 

排序 房企 有息负债规模（亿元） 较2019年末增速

1 中国恒大 9221.43 8.4%
2 碧桂园 3420.4 -7.5%
3 绿地控股 3298.4 12.4%
4 保利地产 3061.06 10.2%
5 中国铁建 3027.84 16.0%
6 万科 2760.49 5.8%
7 融创中国 2381.05 7.5%
8 华夏幸福 2124.46 14.7%
9 中海地产 2059.59 11.6%
10 龙湖集团 2005.58 11.1%
11 华润置地 1703.32 4.1%
12 世茂集团 1578.31 13.9%
13 招商蛇口 1472.35 3.7%
14 华侨城 1440.38 22.2%
15 首开股份 1344.44 8.3%
16 新世界发展 1325.02 20.5%
17 金隅集团 1228.63 0.1%
18 金科股份 1168.46 10.0%
19 阳光城集团 1123.37 -1.3%
20 华发股份 1077.21 12.5%
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数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

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 4648.8亿元，

占 100家房企新增负债总额的 92.9%，集中度水平处于高位。从有息负债净增规模 TOP20

看，恒大、中国铁建、绿地控股分别位居前三，恒大有息负债净增规模遥遥领先。 

恒大自 2017 年以来就提出了降低负债的目标，并制定了三年计划，但是从实际执

行来看，仅 2018 年完成了既定目标，随后此项计划便夭折。而恒大新增负债规模居高

不下，也与其拿地投入处于高水平以及文旅项目前期投入过大回款滞后等密切相关。 

图：2020上半年房企有息负债净增规模 TOP20 

有息负债净增
规模

房企 数量

500亿元以上 中国恒大、中国铁建 2

200-500亿元
绿地控股、保利、华夏幸福、华侨城、新鸿基、新世界、中海

、龙湖
8

100-200亿元
中交、世茂、合生创展、融创、万科、蓝光、华发、金科、大

悦城、首开、中梁
11

50-100亿元
金地、中南、首创、厦门国贸、苏州高新、华润、龙光、长实

、滨江、雅居乐、融信、招商蛇口
12

0-50亿元

城投控股、泛海控股、嘉里建设、金融街、佳兆业、北京城建
、中洲控股、力高、弘阳、格力、德信、新湖中宝、中国武夷
、荣盛、荣安、信达、时代中国、禹洲、新城、奥园、鲁商置
业、太古、深圳控股、冠城大通、上实城开、大名城、华远、
栖霞建设、京汉股份、宋都股份、上实发展、天地源、苏宁环

球、花样年、粤泰、金隅、华联、华鑫

38

负增长

香江控股、大发、路劲、京能、嘉凯城、阳光100、北辰实业
、天房发展、迪马、新华联、旭辉、宝龙、福星、阳光城、光
明、中华企业、中骏、金茂、越秀、泰禾、美的、瑞安、云南

城投、葛洲坝、远洋、恒隆、合景泰富、富力、碧桂园

29
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数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

与此同时，部分房企积极降负债，2020上半年的有息负债相较于 2019年底呈现

负增长局面，新增有息负债缩减的有 29 家上市房企，其中碧桂园、富力地产新增负

债缩减明显，缩减金额均超 190亿元。 

8月 25日，根据碧桂园披露的 2020年中报显示，截至 6月 30 日，碧桂园有息

负债总额降至 3420.4亿元，较 2019年末下降 7.5%；融资成本下降 49 个基点。碧桂

园能够实现如此良好的经营指标，首先归功于其销售回款能力，自身造血功能的强劲

保证了公司资金流充足，财务状况稳健。面对上半年不利的经济形势，碧桂园有意管

控债务规模，让公司杠杆保持行业低位。另外，公司还进行了人员的精简，以更良好

的姿态迎接新的调整。 

除此之外，值得关注的是，除了碧桂园这类龙头房企，前两年规模扩张明显的一

些房企也开始有意识的降低负债规模，如中国金茂、远洋集团、葛洲坝、阳光城等，

另外，一些小型房企也开始在降负债上做出努力，如恒隆地产、福星股份、中华企业

等房企有息负债规模均呈现负增长。 

 

图：2020上半年负新增有息负债 TOP20 
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数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

三、大型房企负重前行，部分中小房企不甘示弱 

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

有息负债增速处于偏低水平， 为 6.1%，头部房企对规模的诉求较低，多秉承高质量的

发展战略，并逐步降负债，财务指标较为健康。 

1500-2000 亿元规模的大型房企有息负债增速均值最高，为 13.8%，处于此阵营的

房企多数正处在加速扩张阶段，对规模的诉求相对强烈，需要强大的资金力量，且自身

偿债能力和抗风险能力较强，融资渠道和方式相对较为广泛多样，更容易获取到资金。 

销售规模在 1000-1500亿元的大中房企有息负债规模增速均值为 6.2%，包括融信、

富力、远洋、中国铁建等房企，其中融信在经历了 2016 及 2017 年高速扩张拿地之后，

负债率攀升。2018年以来，公司在拿地上放缓节奏，负债率有所下降。 

销售规模在 500-1000亿元之间的房企有息负债规模增速均值仅 3.4%，主要来自于

一些房企在主动降杠杆、降负债，包括泰禾、中骏、越秀等房企。 

500 亿以下规模的小型房企有息负债增速均值也达到了 9.9%的较高水平，主要是受

到部分房企的带动，如中交地产有息负债增速高达 150.5%，在房企中处于超高水平。除

此之外，还有一些区域深耕型的房企在疫情后融资较为宽松的环境下，加快了融资步伐。

但是对于大部分的中小房企而言，在当前行业不景气以及集中度不断提升下，融资能力

难以改善，负债规模难以大幅增长，大概率维持低位运行。 
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图：2020上半年不同规模的房企有息负债增速均值分布 

 

    注：房企规模参照 2019 年房企销售业绩划分 

数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

从 2020上半年有息负债增速 TOP20 房企来看，中交、苏州高新、力高、城投控股、

中梁、合生创展以及新鸿基有息负债规模增速明显，均超过 30%，其中中交地产有息负

债规模同比增加 150.5%，位居增速第一。据其中报数据显示，中交地产 2020上半年有

息负债规模为 330.84 亿元，较 2019 年末增加 198.77 亿元。中交地产连踩两道红线，

其中净负债率更是达到了 239%的超高水平，降负债压力较大。相较于同为央企出身的

保利、华润等房企，中交在盈利水平以及规模上都逊色不少。加快拿地和融资都表明

中交地产对规模扩张和业绩的强烈诉求。但与此同时，带来的是迅速上涨的负债规模，

这对于奋力冲刺千亿房企的中交来说更是压力倍增，困难重重。除此之外，苏州高新

有息负债增速也达到了 50%的较高水平，苏州高新深耕苏州区域，并逐渐面向徐州、扬

州、合肥、滁州等长三角地区扩张，疫情后融资环境较为乐观的条件下，有息负债规

模显著增加。 

和大多数冲刺规模的房企一样，起源泉州的力高集团也深陷债务泥潭。随着其频

频发债，其融资利率也正在逐步上升，从 2019年的 9%上升至 11%，这对于力高来说更

是雪上加霜，并且依旧采取借新还旧的恶循环方式偿还负债，未来偿债压力巨大。 
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作为发展中的新晋千亿房企，中梁地产也面临着负债提升的问题。受到规模扩张

的影响，2020上半年中梁地产有息负债较 2019 年末上涨了 38.2%，在行业内处于较高

水平。对此，中梁地产提出了未来中梁会透过三个方向改善债务结构，包括继续降低

成本、改善对于境内非银渠道的依赖度，同时也将着力改善现金短债比。 

表：2020上半年有息负债增速 TOP20房企 

  

数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

从 2020上半年有息负债降幅 TOP20 房企上看，恒隆地产、合景泰富、瑞安房地产

降幅位居前三，降幅分别为 31.2%、19.6%、16.4%。其中，瑞安房地产与内地房企高杠

杆、扩规模的发展路径截然不同,瑞安正在以出售资产的方式去杠杆、做减法,以降低

资产负债率,增加现金流。 

表：2020上半年有息负债降幅 TOP20房企 

排序 房企
2020上半年有息
负债（亿元）

2019年有息负债
（亿元）

增速

1 中交地产 330.8 132.1 150.5%
2 苏州高新 202.5 135.4 49.5%
3 力高集团 99.9 71.0 40.6%
4 城投控股 175.5 125.5 39.8%
5 中梁地产 371.8 269.0 38.2%
6 合生创展 747.7 566.4 32.0%
7 新鸿基 1012.3 776.7 30.3%
8 中国武夷 108.3 86.2 25.7%
9 德信中国 127.6 101.9 25.3%
10 厦门国贸 374.9 301.1 24.5%
11 蓝光发展 745.9 605.0 23.3%
12 中洲控股 166.6 135.3 23.1%
13 荣安地产 109.5 89.3 22.7%
14 华侨城 1440.4 1179.0 22.2%
15 滨江集团 356.3 295.3 20.7%
16 新世界发展 1325.0 1100.0 20.5%
17 京汉股份 28.4 23.7 20.2%
18 中国铁建 3027.8 2611.0 16.0%
19 大悦城 796.8 691.4 15.3%
20 弘阳地产 221.3 193.0 14.7%
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数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

 

四、现金流状况两极分化，部分房企短期偿债压力不容小觑  

从短期有息负债现金覆盖度来看，2020 上半年 100 家上市房企现金覆盖度均值为

102.5%，表明大部分房企现金流能覆盖短期债务情况，短期有息负债现金覆盖度 TOP20

房企的平均值达到了 215%。其中，滨江、保利、万科、旭辉、碧桂园、中海、越秀等规

模房企现金流表现优秀，现金覆盖度均在 130%以上。华鑫股份、中华企业等财务稳健的

中小企业也表现较好。其中华鑫股份短期有息负债现金覆盖度最高，达到了 971%，资金

环境较为安全。太古集团、滨江集团以及中华企业短期有息负债现金覆盖度均在 200%以

上，现金流较为稳定。 

作为 2019 年加入千亿房企阵营的滨江集团来说，深耕杭州本土的同时也并未停止

扩张版图的步伐，在同梯队的千亿房企阵营中，滨江集团的土地储备并不占优势，而在

其重仓城市杭州，又面临着万科、融创等头部房企的夹击。在其积极纳储之下，有息负

债规模和净负债率均有所增加，但在短期债务方面压力较小。半年报显示，截至 2020年

6月末，滨江集团现金及等价物为 164.17亿元，短期债务及一年内到期的非流动负债为

92 亿元，短期内没有债务风险。 

保利地产今年上半年短期借款为 38.78 亿元，一年内到期的非流动负债为 604 亿

排序 房企
2020上半年有息
负债（亿元）

2019年有息负债
（亿元）

降幅

1 恒隆地产 229.6 333.6 -31.2%
2 合景泰富 499.1 620.7 -19.6%
3 瑞安房地产 243.1 290.8 -16.4%
4 富力地产 988.4 1180.4 -16.3%
5 云南城投 379.2 427.1 -11.2%
6 中华企业 151.0 169.7 -11.0%
7 远洋集团 738.1 808.7 -8.7%
8 福星股份 143.6 156.7 -8.4%
9 碧桂园 3420.4 3696.0 -7.5%
10 葛洲坝 751.1 808.4 -7.1%
11 嘉凯城 62.3 67.0 -7.0%
12 美的置业 638.9 682.6 -6.4%
13 京能置业 43.3 46.0 -5.8%
14 越秀地产 547.5 580.4 -5.7%
15 中骏集团 372.4 391.6 -4.9%
16 中国金茂 742.7 773.4 -4.0%
17 泰禾集团 936.6 974.4 -3.9%
18 迪马股份 139.6 145.2 -3.9%
19 光明地产 405.8 421.8 -3.8%
20 天房发展 129.1 134.1 -3.7%
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元，现金及等价物为 1256 亿元，资金结构安全。在当前行业竞争加剧以及黑天鹅事件

的侵袭下，一来可以应对市场风险，二来也可以在适当时机投资拿地充实土储以及进行

收并购，整体现金流情况较为宽裕。 

另一龙头企业万科地产，一直秉承着稳健增长的发展战略，今年上半年同样延续了

其优异的债务管控能力。根据半年报显示，2020上半年短期负债 190.89亿元，一年内

到期的非流动负债为 803 亿元，现金及等价物为 1881.4 亿元，现金流覆盖短期债务绰

绰有余。凭借自身强大的内生能力，一方面支撑起了稳健的现金流，另一方面减少了其

对外部融资的依赖。同时在土储方面依旧保持着其稳健的拿地方针。 

龙头房企旭辉集团和中海地产现金流同样表现优异，短期有息负债现金覆盖度分别

为 138%和 137%。 

除此之外大悦城、京能置业、越秀地产、德信中国、深圳控股等房企现金覆盖度均

在 120%以上，短期债偿压力较小。 

 

表：2020上半年房企高短期有息负债现金覆盖度 TOP20 

 

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） 

数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

排序 房企 现金覆盖度

1 华鑫股份 971%
2 太古集团 289%
3 滨江集团 262%
4 中华企业 228%
5 保利地产 195%
6 大悦城 190%
7 万科 189%
8 京能置业 184%
9 越秀地产 176%
10 长实集团 169%
11 碧桂园 156%
12 新鸿基 156%
13 德信中国 156%
14 嘉里建设 154%
15 深圳控股 143%
16 城投控股 142%
17 旭辉集团 138%
18 中海地产 137%
19 北京城建 134%
20 天地源 133%
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有人欢喜有人愁，部分房企现金流短期无忧，同时还有一些房企现金流紧张，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 32.4%，短期债偿压力较大。一些中小房企资金链紧张，债务结构不合理，融资困难，

不少房企出现现金流明显承压的情况，如天房发展、新华联、阳光 100、鲁商置业等房

企，2020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，经营风

险上升。 

其中，遭遇转型难题的阳光 100在“三道红线”压顶下，高负债压力令其困扰不已，

现金流难以支撑高负债，这让本就业绩表现不佳、盈利出现倒退的阳光 100更多了一丝

窘迫。根据其半年报显示，2020上半年阳光 100现金及现金等价物约 25亿元，而短期

负债及一年内非流动负债高达 136亿元，现金流远远不能覆盖其高额的短期债务。其主

要投入的喜马拉雅服务公寓和阿尔勒小镇的回报率也不甚理想，租金回报水平不高。为

此，阳光 100通过出售资产来缓解现金流的压力，但是仍效果不佳，未来或将面临继续

出售相关住宅资产来达到降负债的目的。 

规模房企中，富力地产短期有息负债现金覆盖度最低，仅为 24%，中国金茂、中国

恒大、融创现金覆盖度也均不足 40%，短期债务压力山大。今年上半年，富力地产短期

负债及一年内到期的非流动负债为 655 亿元，现金及等价物为 157亿元，不能完全覆盖

其短期债务。对此，富力地产董事长表示未来将会继续减轻负债，公司土地储备仍将以

旧改转化为主。另外，公司还提出集团未来 9个月将处理 250亿到 350 亿元债务，超过

一半会有重组安排，其他则以资金或销售抵消，另会出售投资物业及发展中项目的股权，

以提升减债速度。 

表：2020上半年房企低短期有息负债现金覆盖度 TOP20 
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数据来源：各房企公开半年报 诸葛找房整理 

2020 上半年，疫情后融资环境整体相对宽松，房企迎来短暂的融资窗口期，进入 7、

8月份后，房企融资收紧信号逐渐清晰，针对各大房企推出的中期“成绩单”来看，大

部分房企面临着偿债压力，踩线房企不在少数。 

据统计，2020 上半年全国有 220 余家房企倒闭，大部分破产原因涉及债务压力增

大，资不抵债或是经营不善，最终导致以破产方式来处置。而随着未来房企融资监管逐

渐收紧，房企将会面临更大的生存压力。同时，将会促进房地产行业逐渐实现优胜劣汰、

去伪存真的过程。在当前“房住不炒”政策下，房地产企业也将逐渐走向精细化发展，

回归更加理性健康的扩张，从注重量的增长到关注质的提升，向着更加健康稳定的方向

发展。 

 

 

 

 

 

 

排序 房企 现金覆盖度

1 天房发展 10%
2 新华联 18%
3 阳光100 18%
4 京汉股份 21%
5 鲁商置业 22%
6 富力地产 24%
7 冠城大通 31%
8 中国金茂 32%
9 格力地产 34%
10 中国恒大 36%
11 泛海控股 36%
12 融创中国 37%
13 苏州高新 38%
14 光明地产 40%
15 华远地产 40%
16 合生创展 40%
17 中国武夷 40%
18 大发集团 42%
19 粤泰股份 44%
20 福星股份 45%
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