
 

孙彬彬：房企融资改善
了多少？ 
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摘要： 

2021 年 9 月以来，仅有珠江投资、兆泰集团等一般民企发债，其他

为金地、滨江、龙湖、旭辉、碧桂园等优质民营房企发债，民营房企债券

融资有所恢复，但仍面临较大困难。 

当然，政策端的确有明显改善。从最新债券发行观察，部分房企新发

债券突破借新还旧限制，发债募集资金用途可用于偿还银行贷款等有息负

债、补充流动资金等。另外，银行按揭投放也有边际放松。 

此外，国家支持保租房建设，参与保租房建设的房企或能够获得部分

融资增量，有助于缓解其流动性压力。当然，从各地落地情况来看，除上
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海有部分民企参与外，其他多以国企为主。 

但这些目前都不足以支撑房企，特别是民营地产的基本面改善。 

以史为鉴，我们观察 2014-2016 年的房地产放松周期，在房地产和经

济下行压力下，政策先后放松了房贷、境内债券融资和权益再融资，在基

本面略有好转，但库存仍有压力的情况下，2015 年又推出了棚改货币化。

政策放松，推动了房地产行业基本面的改善，而基本面改善搭配政策放松，

房企融资和基本面才得以全面改善。 

反观当下，房地产行业融资政策大概率已经见底，按揭改善，从贷款

到地产债券融资都有所支持，但总体融资改善仍然不显著，尤其是境内股

权融资，最为关键的是民营地产所面临的系统性复杂局面，已经不是简单

放开一两个融资口径就可以解决。因为，房企所面临的是流动性和资产负

债表问题。 

当前，市场都清楚房地产政策底大概率已经出现，市场底则取决于房

企融资能否得到实际改善。 

房企当前融资有何边际变化？ 

银行按揭贷款增速边际改善，但改善幅度有限。个人住房贷款余额数

据是季频数据，目前最新的数据仅到 2021 年三季度，人民银行公众号公

布了 10 月和 11 月的个人住房贷款余额分别为 37.7 万亿和 38.1 万亿，当

月分别新增 3481 亿元和 4013 亿元，我们按照 12 月当月余额新增 5000
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亿（对应新增个人住房贷款投放应超过 5000 亿，属于比较乐观的假设），

那么 12 月末的个人住房贷款余额为 38.6 万亿，同比也仅增长 11.88%，

相比之前余额增速持续下滑的局面，目前有边际好转，但好转幅度有限。 

由于单月的同比增速没有可比数据，我们计算了新增个人住房贷款在

新增居民中长期贷款中的占比，可以看到新增个人购房贷款在新增居民中

长期贷款中占比并不算高。从 9 月份开始，央行开始公布当月的新增个人

购房贷款，我们通过计算新增个人购房贷款/新增居民中长期贷款的比例可

以看出，这一比例仅在 10 月略高，但相比历史仍不算高，这一方面可能是

需求端明显下滑，另外，不排除新增投放略多有季节性的影响。 

 

房企外部融资方面，银行开发贷三季度收缩 1400 亿，已经超预期收

缩（2020 年只在 4 季度出现收缩）；信用债和海外债从 10 月份以来，发

行难度明显加大，净融资持续为负；房地产信托融资余额则持续下降。整

体来看，房企外部融资的各个渠道目前都未见明显企稳迹象。 
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更进一步，我们观察房企的发行细节。2021 年以来，年初至 8 月份，

地产债市场情绪逐步下降，7 月尚有华宇、融信、万通、阳光城、新希望、

新力、中南建设等发行债券，进入 8 月后，中尾部民营房企发债明显减少。

9 月以来，仅有珠江投资、兆泰集团等一般民企发债，其他均为金地、滨

江、龙湖、旭辉、碧桂园等优质头部民营房企发债，目前来看，民营房企

债券融资仍面临较大困难。 

最新的改善在于，从最新债券发行观察，部分房企新发债券突破借新

还旧限制，发债募集资金用途有用于偿还银行贷款等有息负债、补充流动

资金等。如 21 龙湖拓展 MTN001、21 星岛仁恒 PPN001 等均为项目收益
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债，募集资金用途为偿还相应项目的银行贷款；部分债券募集资金可以用

于补充流动资金，如 2021 年 12 月 9 日发行的 21 兆泰集团 MTN001 披

露的募集资金用途为：本期中期票据发行规模上限 15 亿元，其中用于偿还

公司债务 93，743.16 万元，48，500 万元用于补充兆泰本部流动资金，

其余 7，756.84 万元用于补充子公司成都文锦流动资金。 
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海外债方面，10 月初花样年违约对中资美元债冲击严重，10 月以来

仅有海伦堡、大发地产、绿景、绿地、绿城等房企在境外发债，其他基本

均为交换要约发行的新债。 
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部分房企涉足保租房建设，或有助于融资边际改善。2021 年 7 月发

布了《国务院办公厅关于加快发展保障性租赁住房的意见》第一次明确了

国家层面的住房保障体系的顶层设计，其中的三大主体为公租房、保障性

租赁住房和共有产权住房。同时明确，对于保障性租赁住房，其参与主体

为政府和企业，其中政府给予土地、财税、金融等政策支持，企业则负责

投融资、建设与经营。在政策支持下，保租房建设落地过程中融资得到了

金融上的支持，而部分房企通过参与保租房建设，或能在融资上获得增量，

进而缓解企业的资金压力。当然，从各地陆续落地的情况来看，保租房建

设目前仍以国企为主。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35933


