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评级机构观点跟踪 

 

季报：新供地政策将加速中国房地产行业整合 城投债

发行将放缓 

 

摘 要 

 

随着全球主要经济体经济活动持续改善，2021 年二季度，三大国际

评级机构主权信用评级下调数量环比减少 75%，大大低于疫情在国际间

广泛传播的去年二季度。 

2021年二季度，国内信用债发行主体遭负面评级行动的数量持续增

多，同比增长 100%。按万得二级行业分类，负面评级调整最多的行业是

资本货物，其次是材料、多元金融与房地产。 

2021年二季度，国内信用债违约数量和余额持续降低，但都高于去
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年二季度。与之前两个季度不同的是，二季度地方国有企业债券违约数

量和余额大幅下降。 

穆迪认为，中国最新的集中供地政策将加速行业整合。在首轮拍卖

中平均地价和土地溢价依然较高。较高的土地成本和住房限价将进一步

挤压受评开发商毛利率。 合资开发将增多，这将削弱受评开发商的财务

透明度。 

穆迪表示，今年下半年中国境内城投债发行将会放缓，原因是政

策措施从严以及投资者规避风险。境外市场投资者信心可能会处于波

动之中，因为在境内市场融资环境趋紧和政府出台措施的情况下，较

弱的城投公司融资难度加大将带来风险。 

过去一周（6月 30日至 7 月 6 日），三大国际评级公司主权评级下

调 1 次，上调 1 次。具体来看，惠誉将哥伦比亚长期本、外币主体违约

等级由 BBB-调整为 BB+；穆迪将乌兹别克斯坦长期本、外币主体违约等

级 B1的展望由稳定调整为正面。 

过去一周（6 月 30 日至 7 月 6 日），国内债券主体评级下调 9 次，

涉及主体 7 家。按万得二级行业分类，3 家属于资本货物，1 家属于多

元金融，1 家属于房地产，1 家属于保险，1 家属于耐用消费品与服装。 

过去一周（6 月 22日至 6 月 29日），国内债券主体评级上调 1 次，

涉及的公司为青海盐湖工业股份有限公司。按万得二级行业分类，属于

材料业。 

过去一周（6 月 30日至 7 月 6 日），国内债券违约 1 起，涉及的公

司为上海巴安水务股份有限公司，为民营企业。 
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正 文 

 

【信用评级季度汇总】 

随着全球主要经济体经济活动持续改善，2021 年二季度，三大国际

评级机构主权信用评级下调数量环比减少 75%，大大低于疫情在国际间

广泛传播的去年二季度。 

 

图 1 三大国际评级机构主权信用评级行动数量 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

2021 年二季度，国内信用债发行主体被负面评级的数量持续增多，

同比增长 100%。按万得二级行业分类，负面评级调整最多的行业是资本

货物，其次是材料、多元金融与房地产。 
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图 2 国内信用债发行主体负面评级调整数量 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

图 3 二季度国内被负面评级调整主体的行业分布 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

2021年二季度，国内信用债违约数量和余额持续降低，但都高于去

年二季度。与之前两个季度不同的是，二季度地方国有企业债券违约数
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量和余额大幅下降。 

 

图 4 国内信用债违约数量持续降低 

 
来源：第一财经研究院、Wind 

 

图 5 国内违约债券余额（亿元）持续降低 

 

来源：第一财经研究院、Wind 

 

【经济观点】 
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穆迪：新的供地政策将加速中国房地产行业整合。（2021.7.5） 

中国最新的集中供地政策将加速行业整合。为了更好地规范 22 个

主要城市的土地交易， 地方政府每年只能举行 3 次土地拍卖，而不是

像以前一样进行多次。由于拍卖次数减少，开发商需要在每次拍卖中

购置更大规模土地以满足开发需求。次数更少、 规模更大的土地购置

需要更高额的现金支出，财力更雄厚的大型开发商比小型同业有更多

资金和流动性可用于购入最理想的地块。这种差异将加速目前已在进

行中的行业整合。 

表 1 集中供地政策在 4 个一线城市和 18 个主要二线城市推出 

 

在首轮拍卖中平均地价和土地溢价依然较高。在 3-5月举行的 10

个一二线城市的首轮拍卖中，平均成交地价高于 2020 年水平。此外，

平均成交地价整体超出起拍价 17%，高于这些城市 2020 年全年 13%的

溢价水平。地价上涨反映了开发商在住房需求强劲预期支撑下的土地

需求。 

图 6 在首轮土地拍卖中，10 个一二线城市中有 9 个城市平均地价上涨 
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图 7 在首轮土地拍卖中，10 个一二线城市中多数城市的平均土地溢价

率上升 

 

较高的土地成本和住房限价将进一步挤压受评开发商毛利率。 由

于土地成本较高，并且很多一二线城市继续实行限价措施，未来 12-18

个月受评开发商的加权平均毛利率将由 2020 年低位小幅下降。  

图 8 未来 12-18 个月受评开发商的加权平均毛利率将小幅下降 

 

合资开发将增多，这将削弱受评开发商的财务透明度。合资形式

可以使开发商分摊土地拍卖预缴资金，进而降低初始现金支出，另外

也能降低开发商在任一特定区域扩张导致的执行风险。但是，合资形

式的使用同时也带来了风险，包括隐性合同债务；开发商控制项目现

金流的能力受到制约；与合资伙伴的潜在纠纷；若开发商的法律或道

德义务处理不当所招致的声誉风险。 
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