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房地产行业融资管理新规浮出水面。2020年8月住建部提出房地产行业融资

管理新规，将房企以“三条红线”来进行划分为“红、橙、黄、绿”四档。

“三条红线”分别是：1）剔除预收款后的资产负债率大于70%。2）净负债

率大于100%。3）现金短债比小于1。处于不同颜色档内房企有息负债规模

增速阈值不同。归为红档的房企有息负债规模增速不能增加，归为橙档的有

息负债规模增速不能超过5%，归为黄档的有息负债规模增速不能超过10%，

归为绿档的有息负债规模不能超过15%。 

 融资新规管控行业融资市场45%的资金，管控上市房企融资市场70%的资金。

房企主要资金来源分为4大类，包括按揭贷款、定金和预付款、国内开发贷款

和自筹资金。其中按揭贷款、定金和预付款作为房企的经营性现金流，开发

贷款和自筹资金是房企的筹资和投资现金流。房企经营性现金流占总资金比

例自2015年40%逐年提高至2019年的50%。融资新规重点是控制房企筹资现金

流中的有息负债规模。2019年房地产行业非经营性现金流入8.3万亿元，其中

可监测的银行贷款、信用债和信托规模分别是2.5万亿、4795亿和8271亿元，

合计占全行业融资市场45%的资金。A+H股上市房企非经营性现金流入3.6万

亿，其中借款和发债资金规模为2.5万亿，占其融资市场规模比例为70%。 

静态测算融资新规限制上市房企有息负债最高增速约为6.73%,并未实际带来

收缩影响。以2019年A+H股上市房企资产负债表（合并后）数据来看，360家

上市房企中，归入红、橙、黄和绿档房企的个数分别有51、43、123和143。

各档房企现金流量表中筹资现金流入占所有房企筹资现金流入比例分别为

40%、11%、22%和27%。静态来看（房企不增加表外融资和股权融资），按

照各档房企有息负债增速阈值来计算，上市房企最高有息负债加权增速为6. 

7%。2019年房地产行业非经营性到位资金增速为4.5%，截止2020年8月，到

位资金增速为2.4%。因此，在房企行为不变的情况下，融资新规重点是监控

房企表内融资增速变化，但上限尚不足以影响融资环境出现收缩。 

融资新规将导致房企投资行为出现分化，但未能直接影响投资增速变化。新

规下，房企的行为可分为三类：1）停止负债，加快销售实现预收款和货币资

金比例提升。2）快周转策略，即回款增速快于负债增速。3）增加所有者权

益。主要有引进战略投资、合作开发土地、“明股实债”等表外融资方式。

短期来看，约半数房企现金短债比不达标，将“以价换量”提高现金短债比。

从全行业中期角度来看，融资新规并未直接收紧融资现金流，叠加需求侧维

持“房住不炒”但“因城施策”方针，房地产投资增速变化未受直接影响。 

风险提示：流动性收紧，融资新规改变 
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“三四五”融资新规的潜在影响分析 

2020 年 8 月，央行发文提出重点房地产企业资金监测和融资管理，其中提到房地产融资管理

新规是将房企以“三条红线”来进行划分为“红、橙、黄、绿”四档。“三条红线”分别是：1）

剔除预收款后的资产负债率大于 70%。2）净负债率大于 100%。3）现金短债比小于 1。处于

不同颜色档内房企有息负债规模增速阈值不同。 

融资新规出台后，资本市场担心房企筹资现金流会出现明显收缩，进而影响其开发投资的能力，

对经济总量形成拖累。因此，本文重点解决两个问题。1）融资新规对房企筹资现金流的影响

幅度。2）房企在新规下所潜在做出的行为分析，从而判断房地产投资趋势。 

表 1： 房地产融资管理新规 

归属档位 标准 有息负债规模增速阈值 

红色 踩“三条红线”中的三条 0% 

橙色 踩“三条红线”中的两条 5% 

黄色 踩“三条红线”中的一条 10% 

绿色 未踩线 15% 

资料来源：西部证券研发中心 

 

 一、融资新规对房企筹资现金流的影响幅度 

 1.1. 融资新规重点监控房企筹资现金流中有息负债规模变化 

房企主要资金来源分为 4 大类，包括按揭贷款、定金和预付款、国内开发贷款和自筹资金。其

中按揭贷款、定金和预付款作为房企的经营性现金流，开发贷款和自筹资金是房企的筹资和投

资现金流。房企经营性现金流占总资金比例自 2015 年 40%逐年提高至 2019 年的 50%，这反

应房地产行业已经由过去注重杠杆扩张逐渐转换为注重销售经营。此次融资新规重点是控制房

企的筹资现金流，尤其是有息负债规模。 

图 1：房地产开发资金来源情况和增速变化 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 
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 1.2. 可监控房企有息负债规模占全行业融资市场比例约为45% 

2019 年，房地产行业经营性资金流入 8.8 万亿，筹资和投资资金流入 8.3 万亿，其中国内贷

款 2.5 万亿，自筹资金 5.8 万亿，分别占非经营性现金流比例为 30%和 70%。单从银行贷款

监测口径来看，融资新规管控范围占房企融资资金的 30%，如果再加上信用债和信托融资规

模，2019 年地产信用债发行总额是 4795 亿元，房地产信托融资总额是 8271 亿元，以公开口

径可监控的房地产融资市场规模来看被管控范围占全行业比例约为 45%。 

图 2：房企主要市场筹资资金 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

 1.3. 对上市房企而言，可监控规模占其融资市场比例为70% 

从港股和 A 股所有房地产上市企业（409 家）现金流量表来看，2019 年非经营性现金流入量

为 3.6 万亿，其中筹资活动为 2.56 万亿，投资活动为 0.7 万亿，占比分别为 78%和 22%，筹

资活动中 90%以借款或发债方式实现。由此可知，上市房企 2019 年表内吸纳市场约 43.7%资

金，其中大约 70%以负债方式融入，这一部分规模变化受到管控。 

图 3：所有上市房企筹资和投资活动现金流入量 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心 
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 1.4. 静态估算，新规管控上市房企有息负债最高增速为+6.7% 

以 2019 年上市房企资产负债表（合并后）数据来看，A 股上市房企中，归入红、橙、黄和绿

档房企的个数分别有 25、8、47 和 56 个。各档房企现金流量表中筹资现金流入占所有房企筹

资现金流入比例分别为 42%、10%、22%和 26%。 

以 2019 年上市房企资产负债表（合并后）数据来看，港股上市房企中，归入红、橙、黄和绿

档房企的个数分别有 26、35、76 和 87 个。各档房企现金流量表中筹资现金流入占所有房企

筹资现金流入比例分别为 38%、12%、23%和 27%。 

静态来看（房企不增加表外融资和股权融资），按照各档房企有息负债增速阈值来计算，A 股

房企最高有息负债加权增速为 6.4%，港股房企最高有息负债加权增速为 6.9%。 

2019 年房地产非经营性到位资金增速为 4.5%，截止 2020 年 8 月，资金到位增速为 2.4%。

因此，在房企行为不变的情况下，融资新规重点是监控房企表内融资增速范围，但上限尚不足

以影响融资环境出现收缩，影响幅度有限。 

图 4：A 股上市分档统计企业个数（样本 136 个）  图 5：A 股分档房企筹资现金流入占比 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

图 6：港股上市分档统计企业个数（样本 224 个）  图 7：港股分档房企筹资现金流入占比 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 
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 二、新规下房企潜在行为分析 

 2.1. 房企短期解决现金短债比不达标问题，行业中长期投资变化未受影响 

“三条红线”的实际测算方式分别是： 

1、 剔除预收款的资产负债率 = （负债 – 预收款） / 资产 

2、 净负债率 = （有息负债 – 货币资金） / 所有者权益 

3、 现金短债比 = 货币资金 / 短期债务 

由以上可知，为不触碰红线，房企的行为可分为三类：1）停止负债，加快销售实现预收款和

货币资金比例提升。2）快周转策略，即回款增速快于负债增速。3）增加所有者权益。主要有

引进战略投资、合作开发土地、“明股实债”等表外融资方式。各家房企将根据自身情况，动

态调节策略来更好的扩大未来可负债规模增速。 

由于融资新规短期仅在 12 家房企试点，大多数房企仍有一定的时间窗口去调整经营策略以防

触碰融资红线。在 136 个 A 股上市房企中，67 家踩线现金短债比小于一，39 家踩线资产负债

率大于 70%，32 家踩线净负债率大于 100%。而在 224 个港股上市房企中，116 家踩线现金

短债比小于一，62 家踩线资产负债率大于 70%，48 家踩线净负债率大于 100%。由此可知，

为获得更大的负债增长规模，大多数房企当务之急是解决现金短债比小于 1 的问题，其次是净

负债率大于 100%，最后是资产负债率（剔除预收款）大于 70%的问题。 

短期来看，将有大多数企业“以价换量”，以此增加货币现金的方式来提高现金短债比。中期

来看，由于一二线城市土地单价较高，预售条件严格，布局一二线城市的房企将更多采取合作

开发或增加表外融资方式进行投资。而布局三四线城市的房企将以“快周转”为主要经营模式。

而从全行业角度来看，融资新规并未对企业融资现金流造成明显收紧影响，叠加需求侧维持“房

住不炒”但“因城施策”方针，房地产整体投资“韧性”将继续维持。融资新规更多的是调节

房企的行为模式，重点打击以加大财务杠杆扩张的方式，引导房企更多采取提升经营能力和权

益投资来进行发展，预防房地产行业潜在偿债风险。 

图 8：A 股上市企业中踩线个数（样本 136 个）  图 9：港股上市企业中踩线个数（样本 224 个） 

 

 

 

资料来源：WIND, 西部证券研发中心  资料来源：WIND, 西部证券研发中心 

 

表 2：克尔瑞排名前 50 房企归档情况 
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