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近期，房地产融资环境发生较大变化，首先是监管部门约谈了近期房地

产信托业务增速过快、增量过大的信托公司，要求严控地产信托规模；其次，

发改委针对房地产企业发行外债，发布 778 号文，要求房地产企业发行外债

只能用于臵换未来一年内到期的中长期境外债务，有效防控外债风险。 

 从宏观角度来看，“房住不炒”是政策底线。在一季度天量社融之后，基

本面有所企稳，2019 年 4 月 19 日，中共中央政治局会议再次提及“要坚持

房子是用来住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政

府主体责任的长效调控机制”，表明“房地产调控政策”是中央“零容忍”

政策之一，之后房地产调控政策再次出现收紧趋势。各个地方政府在政策层

面坚持“一城一策”原则，二季度部分城市调控政策出现收紧的态势。 

 从监管层面来看，地产调控政策再度收紧。2019 年 5 月 17 日，银保监会

官网发布了银保监发„2019‟23 号文《关于开展“巩固治乱象成果促进合规

建设”工作的通知》，针对违规向房地产行业领域放款表示高度关注。23 号

文全文显示了监管部门对地产融资的严监管和高压态势，分别明确了具体要

求，严防资金通过信托、AMC、金融租赁、财务公司、汽车金融和消费金融

等渠道违规流入房地产市场，其中，并购贷款等管理不审慎，资金被挪用于

房地产开发，个人综合消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购

房均是监管部门严令禁止的。7 月 3 日，银保监会信托部约谈警示了 10 家房

地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司；紧接着，北京银保监局约谈

了辖内 12 家信托公司，要求跟银保监会保持一致。7 月 12 日，发改委针对

房地产企业发行外债，发布 778 号文，严格要求房地产企业海外发债。 

从行业层面来看，2019 年上半年地产融资好转。信用债融资方面，房企上半

年国内发行信用债总量为 3535.09 亿元，比 2018 年同期发行量高出 30.8%，

但净融资额显著下降。房地产信托方面，上半年融资显著回暖，截至 2019

年 5 月末，房地产信托资产余额为 3.15 万亿元，较年初增加 1665.97 亿元，

同比增长 15.15%，占全部信托资产余额 14.00%，较年初提高 0.86 个百分点。

房企海外融资规模大幅增长。根据 wind 资讯数据显示，2019 年上半年房地

产企业海外发债融资规模明显提升，1-4月房企境外债发行规模为 2254亿元，

同比增长 41%，6 月在地产信托融资收紧的预期下，房企单月境外发债出现

井喷，规模达 225 亿元。 

 融资收紧，地产债投资风险骤升。2019 以来地产债收益率整体仍呈现下行

态势，特别是高等级券，目前行业利差在各行业中居前。未来一方面，地产

行业偿债能力下降，2019 年下半年，由于地产债融资受限，房企流动性较高

的资产对全部债务的保障能力将会下降，无论是大型房企，还是中小型房企，

偿债能力均下滑明显；另一方面，地产调控难以放松意味着融资政策难以松

动，民企违约频发导致投资者对民企地产债的风险偏好难升，而非标融资仍

趋萎缩，意味着地产行业再融资压力仍大，2019 年下半年地产债投资风险骤

升。 

 风险提示：政策转向；外部环境恶化 
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近期，房地产融资环境发生较大变化，首先是监管部门约谈了近期房地产信托

业务增速过快、增量过大的信托公司，要求严控地产信托规模；其次，发改委针对

房地产企业发行外债，发布 778 号文，要求房地产企业发行外债只能用于置换未来

一年内到期的中长期境外债务，有效防控外债风险。 

1、 上半年地产融资好转，投资增速高增长 

从宏观角度来看，“房住不炒”是政策底线。其实从 2018 年 11 月开始，各地

楼市调控政策力度明显减小，且大部分地区都是以宽松政策为主，甚至部分地区出

台了一系列的人才政策变相放松房地产调控。但是在一季度天量社融之后，基本面

有所企稳，2019 年 4 月 19 日，中共中央政治局会议再次提及“要坚持房子是用来

住的、不是用来炒的定位，落实好一城一策、因城施策、城市政府主体责任的长效

调控机制”，表明“房地产调控政策”是中央“零容忍”政策之一，之后房地产调

控政策再次出现收紧趋势。根据中原地产研究中心数据显示，上半年全国房地产调

控政策高达 251 次，比 2018 年同期上涨了 31%。各个地方政府在政策层面坚持“一

城一策”原则，二季度部分城市调控政策出现收紧的态势。 

从监管层面来看，地产调控政策再度收紧。2019 年 5 月 17 日，银保监会官网

发布了银保监发„2019‟23 号文《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建设”工

作的通知》，针对违规向房地产行业领域放款表示高度关注。23 号文全文显示了监

管部门对地产融资的严监管和高压态势，针对不同金融机构明确了具体要求，严防

资金通过信托、AMC、金融租赁、财务公司、汽车金融和消费金融等渠道违规流

入房地产市场，其中，并购贷款等管理不审慎，资金被挪用于房地产开发，个人综

合消费贷款、经营性贷款、信用卡透支等资金挪用于购房均是监管部门严令禁止的。

7 月 3 日，银保监会信托部约谈警示了 10 家房地产信托业务增速过快、增量过大

的信托公司；紧接着，北京银保监局约谈了辖内 12 家信托公司，要求跟银保监会

保持一致。7 月 12 日，发改委针对房地产企业发行外债，发布 778 号文，严格要

求房地产企业海外发债。 

从行业层面来看，2019 年上半年地产融资好转。信用债融资方面，房企上半

年国内发行信用债总量为 3535.09 亿元，比 2018 年同期发行量高出 30.8%，但净融

资额显著下降。房地产信托方面，上半年融资显著回暖，从信托业协会统计数据看，

信托资产余额自 2018 年资管新规之后进入负增长区间，在历经将近一年宽信用政

策后，房地产信托融资逐步回暖，截至 2019 年 5 月末，房地产信托资产余额为 3.15

万亿元，较年初增加 1665.97 亿元，同比增长 15.15%，占全部信托资产余额 14.00%，

较年初提高 0.86 个百分点。房企海外融资规模大幅增长。根据 wind 资讯数据显示，

2019 年上半年房地产企业海外发债融资规模明显提升，1-4 月房企境外债发行规模

为 2254 亿元，同比增长 41%，5 月发行规模收缩，6 月在地产信托融资收紧的预期

下，房企单月境外发债出现井喷，规模达 225 亿元，近期甚至有地产商海外发债票

面利率达到 15%。整个上半年房地产企业海外发债规模已超过 2018 年全年，同比

增长 20%。此外，房地产开发贷款 2019 年一季度余额为 10.85 万亿元，比 2018 年

同期增加了 1.75 万亿元；房地产企业通过发行资产证券化产品，募资基金为 1201.09

亿元，目前余额为 1181.42 亿元。未来房企依然可以通过将自持物业、购房尾款等

流动性较低、非证券形态资产转化为 REITs、CMBS 等产品，从而盘活沉淀资金，

未来将成为房地产企业重要的募集资金措施。 
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2、 地产融资条件收紧将会在下半年地产投资增速上体现 

2.1、 地产债发行量回升，净融资额下降 

地产债发行量回升，净融资额明显下降。根据申万行业分类，2019 年上半年，

房企信用债发行量 3535.09 亿元，相比于 2018 年上半年 2702.30 亿元的发行量明显

好转。但随着房企进入还债高峰，到期量的增加导致净融资额显著下降。2019 年

上半年房企信用债净融资额仅 693.24 亿元，相比 2018 年上半年 1079.42 亿元和下

半年 1374.06 亿元，净融资额无论是同比还是环比明显减少，低于 2015 年和 2017

年的低点。 

下半年地产债到期量较大。其实 2018 年以来，随着地产债到期高峰，地产债

净融资额呈现下降趋势。2019 年上半年地产债累计到期量 2841.85 亿元，同比增加

1218.97 亿元，净融资额下降了 386.18 亿元，2019 年下半年依然有 2644.64 亿元地

产信用债到期。可见下半年地产债借新还旧压力增加，地产企业通过发行信用债的

净融资额将会进一步下降。 

图1： 房地产企业信用债净融资额下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

具体到发行类型来看，公司债、短期融资券是发行的主要品种。尤其是短期债

券融资占比提升。同时房企在公司债发行中，私募债在发行总量中的占比变动较大，

在房企信用债融资高峰，私募债的发行量占比达到 20.96%，是一般公司债之外房

企融资的主要券种。同时，私募债与房企信用债发行总量的变动趋势高度一致，随

着公司债监管趋严，债券融资政策的收紧，超短融和短融等短期债券融资工具占比

明显提升，从房企发债短期化这个角度来看，市场风险偏好依然较低，房地融资难

度下半年将会增加。从发债企业性质来看，2019 上半年民企地产债券融资占比相

比 2018 年上半年略有回升。 
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图2： 地产企业信用债发行类型（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

从信用等级来看，地产债高评级发行数量增加，低评级企业融资难度加大。我

们以债券发行时企业的信用评级进行统计，wind 数据显示，2019 年上半年 AAA

地产企业占比达到 47.92%，将近一半左右主体评级为 AAA 地产企业发债。从发行

利率来看，地产企业 2019 年以来票面利率发行呈下降趋势，这一方面与高评级地

产企业发债有关，也可能与地产企业缩短发债期限有关，尤其是从房企发债期限来

看，5 年以上债券发行量占比下降，1 年内超短融占比提高明显。 

信用利差方面，2019 年上半年，房企 AAA 评级信用利差走低；AA+评级信用

利差波动上行，AA 评级信用利差收窄幅度明显，但仍处于高位。2019 年上半年，

头部地产商信用债净融资额居前，其中恒大信用债发行量明显领先其他地产企业，

万科信用债偿还量较高。 

图3： 按评级地产企业信用债发行规模 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 房地产各等级信用利差（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

2.2、 表内地产开发贷款增速回升，个人购房贷款增速维持高位 

表内房产和地产开发贷款增速回升。从贷款数据来看，房产和地产开发贷款增

速自 2017 年出现负增长，2018 年以来快速回升，整个地产房地产贷款余额在 2019

年一季度达到 40.52 万亿，房产和地产开发贷款逐步回升。从个人购房贷款增速来

看，2019 年上半年居民中长期贷款总额达到 6.23 万亿，占整个社融总量的 47%，

也就意味着 13.23 万亿社融中占比接近一半的资金通过个人购房部分流入地产行业，

成为地产表内开发贷之前重要的资金来源，也是中小型房企在无法获得开发贷，通

过住房销售间接获得商业银行表内信贷的主要渠道。 

图5： 房产和地产开发贷款增速双双回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

房地产投资高速增长存疑。根据国家统计局统计，2019 年上半年商品房销售

面积 75786 万平方米，同比下降 1.8%，降幅比 5 个月扩大 0.2 个百分点。可见，目

前地产销售整体处于下滑态势。下半年随着地产调控趋严，销售分化将会进一步增

加。同时房地产开发企业到位资金 84966 亿元，同比增长 7.2%，增速比 5 个月份
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回落 0.4 个百分点。根据数据显示，房企到位资金中自筹资金、定金和预收款占比

依然较高，达到 64.96%；房企到位资金中国内贷款主要为开发贷规模 13330 亿元，

增长 8.4%；房企利用外资 43 亿元，增长 51.8%；自筹资金规模为 26731 亿元，增

长 4.7%；定金及预收款规模为 28465 亿元，增长 9.0%；个人按揭贷款 12806 亿元，

增长 11.1%。但是上半年整个房地产开发投资增速为 10.9%，增速比前 5 月份回落

0.3 个百分点，预计下半年随着房企从表内到位资金压力增加，销售进一步下滑，

房地产投资增速也将会进一步回落。 

图6： 房地产贷款余额及同比增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.3、 下半年房企境外发债规模将会大幅下降 

房企海外债受国内融资环境及海外债券到期影响较大。一方面房企到海外发债

的动力来自于国内监管，一旦国内融资环境变差，房企通过海外债券进行融资积极

性提高；另一方面，随着房企海外债券融资大量到期，再融资需求快速增长，也会

推动房企进行海外债券发行的主要原因。按照 wind 数据统计，2019 年上半年，房

企海外债发行总量达到 3138.9 亿元，同比增长 30%；净融资规模 1783.2 亿元，同

比增长 20.4%。从历年房企海外发债的票面利率比较发现，2019 年房企海外发债的

票面利率并不低。2019 年上半年票面利率高于 7%的债券占比超过 70%，远高于过

去 5 年以来房企在海外发债的票面利率。如果考虑到今年上半年美元兑人民币汇率

的波动幅度，综合融资成本来看，2019 年上半年房企海外发债的融资成本并不低，

可谓是近几年融资成本的高点。 

下半年，在房企海外债到期量快速增长的情况下，房企海外债再融资需求依然

较高。在 2017-2018 年房企海外债发行量快速增长的背景下，2019 年房企海外债到

期量也快速增长。2019年全年房企海外债到期规模超过 2000亿元人民币，相比 2018

年增长 24%。在此背景下，下半年房企发行的海外债中以偿还债务的比例较高。随

着 7 月 12 日，国家发改委发布《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要

求的通知》（以下简称“778 号文”）。778 号文明确指出，房地产企业发行外债只能

用于臵换未来一年内到期的中长期境外债务，地产企业发行外债要加强信息披露，

统筹考虑汇率、利率、币种及资产负债结构等因素，稳妥选择融资工具，有效防控

外债风险。这表明下半年房企海外外债发行再融资渠道将被进一步收紧。在债券偿
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还量较高的背景下，全年房企海外债券融资规模将会受限，再融资的规模也将进一

步下降。 

2.4、 非标融资规模趋降 

下半年房企通过非标等地产信托融资规模趋降。2019 年上半年房地产信托融

资已经显著回暖，前 5 个月房地产信托资产余额较年初增加 1665.97 亿元，增速达

到 15.15%，全部信托资产余额占比较年初提高 0.86 个百分点。但是随着监管部门

约谈了房地产信托业务增速过快、增量过大的信托公司，要求一是严控地产信托规

模，将房地产信托业务增量和增速控制在合理水平；二是禁止“前融”业务；三是

通道业务需备案审批。这也就意味着下半年房地产通过信托进行融资，监管将会持

续加码。虽然近期监管政策对非标融资有所放松，非标融资中信托贷款在回暖，但

是地产信托的增量在 2019 年下半年不容乐观。 

地产信托等非标融资下降对房地产再融资影响较大。在非标投向中，地产依然

是非标投资中重要的项目来源，未来随着地产信托融资规模趋降，一方面将会增加

地产通过信托的融资难度，同时也会提高地产信托的融资成本，这样形成负反馈效

应，最终影响下半年房地产投资增速，也会增加资质较差房地产企业非标违约的概

率，进而进一步提高地产债的信用利差。 

2.5、 资产证券化有待进一步发展 

2019 上半年房地产企业资产证券化产品发行量明显增加。具体看，随着 2017

年下半年由房地产企业发行的资产证券化产品发行量超过 500 亿元，房地产资产证

券化发行量开始爆发。截至 2019 年上半年，资产支持证券中商业房地产抵押贷款

和个人住房抵押贷款资产证券化仍占据多数，其中 CMBS 发行总额达到 1201.09 亿

元，呈现进一步的爆发式增长。由于目前我国房地产企业资产证券化产品处于发展

初期，产品设计和监管上还存在较多空白，例如公募 REITS 等，未来有较大发展

空间。 

总之，2019 年上半年，国内房企信用债融资发行量好转，但房企进入还债高

峰，导致房企信用债净融资额下降。监管趋严、借新还旧，房企海外融资出现井喷。

下半年政策面全面收紧背景下，房企海外发债难度增加，境内非标和表内融资融资

难度增加。综合房企债券融资，仅从国内信用债和海外债来看，2019 年上半年地

产债券净融资规模略少于 2018 年同期。随着融资条件的变化，以及下半年地产债

到期规模，需要关注地产再融资风险与压力。 

3、 融资收紧，地产债投资风险骤升 

2019 以来地产债收益率整体仍呈现下行态势，特别是高等级券，目前行业利

差在各行业中居前。未来地产债受融资收紧，风险仍难降低，投资仍需谨慎。一方

面，地产行业偿债能力下降，2019 年下半年，由于地产债融资受限，房企流动性

较高的资产对全部债务的保障能力将会下降，无论是大型房企，还是中小型房企，

偿债能力均下滑明显；另一方面，地产调控难以放松意味着融资政策难以松动，民

企违约频发导致投资者对民企地产债的风险偏好难升，而非标融资仍趋萎缩，意味

着地产行业再融资压力仍大，2019 年下半年地产债投资风险骤升。 
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