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全年商品房销售额或将下滑 20%，房企信用拐点仍需等待 
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要点 

― 由于需求疲弱，我们预计 2022 年全年商品房销售额将下滑 15%-25%。房地产边际放松政

策效果不明显以及过去几个月疫情的反复影响了房地产需求的回暖。 

― 受到行业销售额下行的影响，我们认为房企将承受现金流规模萎缩和高杠杆的压力。再融资

不畅的企业将仍然面临较大的流动性压力。 

― 行业拐点到来的关键在于行业整体销售的恢复或民企再融资的回暖。不过我们认为，半年内

民营房企的再融资压力很难整体化解。 

2022 年全国商品房销售额仍将面临很大压力 

我们认为，由于需求疲弱，2022 年商品房销售额将面临较大的下行压力。较弱的需求主要受到两方

面的影响，一方面是疫情的反复对经济发展和人员流动形成了较大的限制，受到部分核心城市封闭等

影响，整体房地产市场的需求受到了一定的压制，而疫情中经济下行压力较大也导致购房者对未来信

心较弱进而增加了储蓄；另一方面是前期出台的各类支持性政策的落地效果大幅不及预期。受到上述

因素的影响，2022 年 1-4 月全国商品房销售额累计同比大幅下滑约 30%。 

同时我们预计，未来不同能级城市之间的需求将出现更加明显的分化。得益于相对较好的经济、人口

和人均财富水平，一二线城市和核心城市圈中的三线城市的房地产需求面临相对较小的下行压力，其

他城市可能面临较大的压力。 

基于当前的市场状况，作为国民经济中占有非常重要地位的行业，我们认为在“房住不炒”的总体原

则下，政府将会继续出台相关促进房地产行业健康发展的政策，因此我们预计下半年商品房销售额相

比于上半年将会有所起色，但复苏的时点可能会因政策落地的情况、疫情的发展和对未来价格预期的

变化情况而形成较大的差异。因此，我们通过三种假设对 2022 年整体商品房销售额进行预测，不同

情景的假设如下： 

表1  

不同情景的基本假设 

情景 市场恢复的时点 恢复的程度 2022 年商品房销售额累计同比 可能性 

中性假设 8 月 按照 2021 年同期销售情况恢复 下滑 20% 60% 

乐观假设 7 月 按照 2021 年同期销售情况恢复 下滑 15% 20% 

悲观假设 10 月 按照 2021 年同期销售情况恢复 下滑 25% 20% 
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我们预计，2022 年全国商品房销售额仍将面临较大压力，全国商品房销售额将出现 15%-25%的下

滑。在中性假设下，我们假定各地刺激需求的边际放松政策将在 8 月份开始对商品房销售产生正面

推动作用，全国商品房销售额自 8 月份起将逐步小幅回暖，最终全国商品房销售额将出现约 20%的

下滑。而在乐观和悲观情景下，全国商品房销售额将出现 15%和 25%的下滑。 

图1  

 

民营房企融资亟待恢复 

受到需求疲软的影响，我们预计房地产开发企业的经营性现金流将会出现显著下滑，整体财务杠杆率

将上升。在面对整体需求疲软时，融资端的回暖将是企业抵御行业下行的最好武器。如果再融资渠道

通畅，则企业可以应对行业下行压力，企业杠杆可能升高，但仍可保持足够的经营韧性。我们认为，

国有房企仍将承受销售下行、现金流萎缩的压力，但在再融资方面具备较大的优势，而民营房企则将

面临现金流萎缩和再融资不畅的双重考验。 

我们预计，民营房企再融资环境的恢复仍需要较长的时间，一方面是由于企业自身销售下行带来的基

本面恶化，另一方面是因为金融机构由于前期民营房企信用风险事件产生的避险情绪不会快速的恢

复。以债券融资为例，从 2020 年 11 月开始，行业整体债券融资呈现明显的净流出，总净融资额减

少超过 1400 亿元。但结构方面却呈现了巨大的差异，近半年来整体净融资额缺口收窄的主要原因是

国有企业融资增量较多，而民营房企始终步履维艰。从 2020 年 11 月开始至今，民营房企债券净融

资额减少超过 2000 亿元。 

图2  

 

100,000

110,000

120,000

130,000

140,000

150,000

160,000

170,000

180,000

190,000

2019A 2020A 2021A 2022E

商
品
房
销
售
额
（
亿
人
民
币
）

我们预计2022年商品房销售额将面临较大压力

悲观假设 中性假设 乐观假设

注：A为实际值，E为估计值

资料来源：标普信评

版权©2022标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

(1,000)

(800)

(600)

(400)

(200)

0

200

400

600

2020.11-2021.5 2021.5-2021.11 2021.11-2022.5

单
位
：
亿
人
民
币

民营房企仍面临再融资困境

国有企业 民营企业 合计

资料来源：Wind，标普信评整理。

版权©2022标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

国内房企债券净融资额

http://www.spgchinaratings.cn/


全年商品房销售额或将下滑 20%，房企信用拐点仍需等待 2022 年 5 月 31 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 3 
 

我们认为，政府会逐步出台政策改善民营房企的此种困境，监管选定 3 家示范房企开始批准多种产

品组合的融资产品即是一个信号，反映了政府对于解决民营房企再融资问题的态度，但政策最终落地

效果有待观察。 

谁更具韧性？ 

综上，我们认为在需求疲软的影响下，房企将面临较大的销售下行压力，尤其是重点布局非核心城市

的房企，其销售下行的幅度可能显著超过行业平均水平。受此影响，我们认为房企的杆杆率和财务风

险均将普遍呈现上升趋势，民营房企将面临再融资不畅和经营性现金流萎缩的双重考验，再融资不畅

的民营房企可能仍然会出现违约情况。 

我们认为，当出现以下情况时行业可能会迎来一些转机，主要体现在： 

― 销售出现行业性明显回暖； 

― 金融机构对于房地产行业的审慎态度得到缓解，民企的再融资呈现明显的回暖； 

― 预售资金监管政策得到优化，出险企业开始逐步归还利息甚至本金。 

尽管行业面临极大挑战，违约频发，我们仍然认为还有很多民营房企更具信用韧性。他们或是具有审

慎的财务管理，或是得益于较好的城市布局资产质量较高。即使在行业下行阶段，我们认为他们的信

用质量依然坚挺。我们利用公开资料对典型民营房企进行了案头分析，并按照信用质量的稳定性分成

了以下五类。同时，为了便于理解，我们也将约 1700 家样本企业的案头分析测试结果按照五类颜色

进行了区分列示。 

图3  
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注：本报告中所呈现的潜在主体信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

任何企业进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈
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深绿色（aaa至a序列）： 发行人偿债能力强，不需要持续关注；

浅绿色（bbb序列）：发行人两年内偿债风险较小，市场和行业发生重大变化时才需关注；

黄色（bb序列）：发行人信用质量稳定性较差，级别波动性较大，需持续关注；

红色（b+、b）：发行人偿债能力非常弱，信用质量有硬伤，有发生违约的可能性；

紫色（b-及以下）：濒临违约，或者从公开渠道发现非标债务，或债券已发生实质违约。
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表2  

典型民营房企信用质量案头分析情况 

深绿色（aaa 至 a 序

列）：发行人偿债能力

强，不需要持续关注 

浅绿色（bbb 序列）：发

行人两年内偿债风险较

小，市场和行业发生重

大变化时才需关注 

黄色（bb 序列）：发行

人信用质量稳定性较

差，级别波动性较大，

需持续关注 

红色（b+、b）：发行人

偿债能力非常弱，信用

质量有硬伤，有发生违

约的可能性 

紫色（b-及以下）：濒临

违约，或者从公开渠道

发现非标债务或债券已

发生实质违约 

万科 

龙湖集团 

 

金地集团 

杭州滨江 

旭辉集团 

碧桂园地产 

复地集团 

新城控股 

远洋控股 

上海豫园 

仁恒置业 

美的置业 

 

 

新希望地产 

中骏集团 

大华集团 

广西荣和 

香江控股 

瑞安地产 

金辉置业 

 

新湖中宝 

合生创展 

海伦堡 

珠江投资 

建业地产 

德信中国 

朗诗 

绿景中国 

融侨集团 

重庆迪马 

宝龙实业 

时代控股 

 

 

 

世茂 

恒大集团 

雅居乐 

佳兆业 

佳源创盛 

佳源国际 

华南城控股 

四川蓝光 

广州富力 

景瑞控股 

正荣地产 

泰禾集团 

花样年 

荣盛地产 

融信中国 

融创中国 

重庆协信 

中南建设 

金世旗 

金科地产 

合景泰富 

阳光 100 

龙光集团 

奥园集团 

华夏幸福 

当代节能置业 

新力地产 

阳光城 

鑫苑中国 

俊发集团 
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