
 

 
 

 

热点研究                                                          

近期地产债市场表现及影响分析 

2023 年二季度以来房地产市场销售持续走弱，直接导致部分重点房企流动性承压，

近期地产债市场整体表现逆市下行。行业预期悲观或进一步引发投资人对股份制乃至国

/央企地产开发商偿债能力弱化的担忧，调控政策力度及落地节奏、以及开发商信用水平

变化将直接影响短期内房地产行业的走势变化。 

一、近期重点房企流动性承压致使地产债市场表现整体下行 

今年二季度以来，房地产市场销售持续下滑，民营房企流动性进一步承压，近期部

分重点房企债务风险达临界值。远洋集团担保的票据未能按时兑付利息造成违约，其境

内子公司公告称拟调整“18 远洋 01”兑付安排。碧桂园公告称 2023 年 1-6 月公司净亏损

450-550 亿元，其子公司境内多只债券兑付存在重大不确定性。 

行业预期弱化及重点房企负面舆情使得近期地产债市场表现整体逆势下行。交易情

况来看，截至 8 月 19 日，近一个月 AAA 地产债在交易所平台平均成交收益率高达

82.2446%，平均偏离估值 2074.25bp，同期 AAA 产业债平均成交收益率为 5.9292%，平

均偏离估值 91.69bp，同期，地产债高估值成交占全部产业债高估值成交笔数的比重高

达 88.67%，主要系受碧桂园、万达商管、金地、远洋控股、旭辉等个券影响所致。发行

情况来看，2023 年 6 月至今，AAA 等级房企一级市场净融资持续为负，且缺口持续扩

大，8.1-8.16 日净融资为-161.97 亿元。行业利差情况来看，截至 8 月 16 日，中债隐含

评级投资级债券样本显示，房地产行业信用利差和超额利差分别为 81.42bp 和 30.24bp,

均居所有行业之首，且近 3 个月持续呈上升趋势（数据来源为 DM、WIND，笔者整理）。 

二、本轮重点房企债务风险原因分析 

杠杆率过高系本轮重点房企流动性危机根本原因，2020 年以来调控政策叠加效应、

房地产销售跌破安全边际等进一步加剧房地产企业的流动性风险和信用违约风险。 

（一）杠杆率过高系本轮债务危机根本原因 

2021 年以来，杠杆率过高，监管政策限制致使房地产企业经营和筹资现金流双重承

压，加速弱化其偿债能力。虽然部分房企主动进行战略收缩，包括降低投资规模、上调

土储布局、降低债务规模等，但仍未能避免本轮流动性危机，例如碧桂园近十年资产规

模复合年均增长率高达 23.81%，资产规模于 2020 年末达到顶点 2.016 万亿元。同期，
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公司负债复合年均增长率略高于资产扩张速度，始终维持高杠杆，其资产负债率于 2018

年末达到高点 89.36%（数据来源为 WIND，笔者整理）。 

值得关注的是，本轮下行周期中，更早降债务率和财务更为自律的房企有着更强的

韧性，多元化发展的业务模式相较高度依赖住宅开发的单一模式有着更强的安全边际。

如新城控股于 2019 年放缓投资节奏，主动加速资金回笼去杠杆，其商业综合体运营为

公司经营提供稳定现金流，经营性物业亦作为底层资产补充融资来源。龙湖集团在扩张

的同时始终将债务规模、期限和成本控制在适中水平，其商业物业和长租公寓运营收入

占比逐年提高，主动降低对住宅开发的依赖程度。 

（二）调控政策收紧加剧房企现金流紧张 

一是“三道红线”限制新增融资，外部融资趋紧叠加预售资金监管趋严，部分房企通

过再融资及归集项目资金用于偿债的难度骤增。二是 2021 年以来地方政府“集中供地”

政策推高土拍价格，对房企资金调配能力要求大幅提高，部分房企获得优质土地的机会

减少；“集中供地”亦使得房企开发和推盘周期趋于同质化，销售竞争加剧，叠加限价政

策，开发商盈利空间大幅收窄，行业毛利率加速下滑，融资成本高企的开发商财务状况

快速恶化。三是监管限制银行房地产贷款占比，进而影响存量债务接续及新项目开发贷，

加速弱化公司筹资性现金流，而银行对个人住房贷款占比的限制亦对购房需求端产生抑

制。 

（三）销售持续低迷使得现金流跌破临界值 

2023 年一季度，政策驱动和前期积压需求的释放使得地产活跃度短暂回升，但 4 月

以来市场迅速降温。根据国家统计局数据，2023 年 1-7 月，我国商品房销售面积和销售

金额分别同比下降 6.5%和 1.5%，而 7 月单月销售面积和销售金额分别同比下降 15.5%

和 19.3%。房地产整体投资回报率与宏观经济共振下行，销售数据持续低迷使得部分重

点开发商现金流突破临界值。人口增长率转负使得行业悲观预期较难扭转，开发商对短

期内销售回暖预期进一步降低，其坚持兑付债务的动力亦大幅削弱，重点房企在当前节

点债务违约或系外因和自身主动选择的共同结果。 

以碧桂园、远洋集团为例。2022 年至今，碧桂园在现金流十分紧张的情况下依旧全

力调动资金坚持兑付债务本息，其偿债资金来源对销售回款依赖度不断上升。根据中诚

信托现金流压力测试模型测算，2023 年碧桂园月均权益销售安全边际约为 197 亿元，若

销售规模跌破此阈值，公司将面临流动性危机。2023 年 5-7 月，碧桂园月均权益销售金

额分别约为 182 亿元、160 亿元和 121 亿元，跌破安全边际且持续呈下行趋势，其中，

7 月权益签约销售金额同比下滑 60%。2023 年 1-7 月，远洋集团协议销售 381.5 亿元，

同比下降 26.6%，其中，7 月协议销售额为 24.9 亿元，同比下降 72.3%，7 月销售回款

大幅下行使得其现金流到达极限（数据来源为公司公告，笔者整理）。 

值得关注的是，2022 年以来，较多民营房企亦通过出售资产回笼投资活动现金流进

行偿债，包括出售物业公司股权、商业物业和酒店等优质资产，但无法提供持续稳定现

金流，难以从根本上缓解债务危机。 



三、本轮房企流动性危机的影响分析 

本轮房企流动性危机或引发投资人对混合所有制和国/央企开发商偿债安全边际考

量，当前重点房企流动性风险事件或有可能推动政策加速落地，不排除进一步出台重点

城市放松限购限贷相关政策，以及更大力度的货币政策。 

（一）销售持续低迷或进一步影响地产债安全边际 

2023 年 7 月 13 日以来，国/央企地产债估值收益率曲线同国/央企产业债估值收益

率曲线开始出现显著背离，8 月以来背离趋势加剧，以 3Y 期为例，截至 8 月 16 日，前

者约高出后者 31.66bp。个券估值来看，本周以来万科多只债券成交收益率高于中债估

值收益率（数据来源 DM，笔者整理）。后续股东背景更强的房企信用水平能否维持或

主要取决于房地产市场预期和销售情况改善，短期内主要与调控政策出台力度和落地节

奏相关。 

（二）更大力度房地产调控政策或加速落地 

房地产投资负增长或对宏观经济增长产生负面影响，国家统计局数据显示，1-7 月，

全国固定资产投资（不含农户）同比增长 3.4%，同期，全国房地产开发投资同比下降

8.5%。7 月 24 日，中央政治局会议未提及“房住不炒”，释放政策“维稳”信号。近期政策

基调总体温和，主要针对新房去库存及释放改善性购房需求，如住建部提出的降首套房

首付及利率、改善型住房税费减免、“认房不认贷”等。当前重点房企流动性风险事件亦

或推动政策加速落地，预计调控政策效果或将锚定房地产开发投资增速由负转正，并稳

定房地产投资回报预期，不排除进一步出台调整重点城市限购限贷等关键政策，以及更

大力度的货币政策。 

而政策调控底线或为不重回“债务驱动型”发展模式。不同于以往棚改政策通过在全

国大范围拆迁及商品房开发以实现拉动投资为目的，本轮城市更新聚焦在超/特大城市

开展城中村改造，通过保障性住房同多业态结合，以实现提高土地资源利用和可持续经

营的目的。若房地产投资综合回报率能够与银行存款及资本市场长期投资回报率匹配，

并能够获得合理流动性补偿，则房地产资产或成为稳定且具有竞争力的大类资产投资标

的之一，而稳定的销售现金回流则将支撑房企信用水平。 
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