
 

房地产开发行业点评：交易商

协会“第二支箭”扩容 民企

债券融资支持力度再加大 
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事件：2022 年 11 月 8 日，交易商协表示会继续推进并扩大民营企业

债券融资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业

发债融资。“第二支箭”由人民银行再贷款提供资金支持，委托专业机构

按照市场化、法治化原则，通过担保增信、创设信用风险缓释凭证、直接

购买债券等方式，支持民营企业发债融资。预计可支持约 2500 亿元民营

企业债券融资，后续可视情况进一步扩容。 

民企再获交易商协会支持，债券融资支持范围和规模扩大。2022 年监

管层多次支持民企融资，5 月监管部门选定了部分房企列入发债示范企业

名单，并且为了解决投资人的信心问题，推出了信用风险缓释工具，民企

债券融资突破。8 月监管部门对房地产企业发债增信力度加大，示范民营

房企发债由中债增提供信用风险缓释进一步升级至提供全额担保。民企融

资规模得到一定恢复，8 月以来中债增共推进十余单房企增信项目，支持

多家民营房企发债融资 83.7 亿元。虽然中债增担保发债额度有限且门槛较

高，难以真正扭转房企流动性困境，但是政策信号意义强劲。11 月 1 日，

交易商协会、房地产业协会联合中债增召集 21 家民营房企召开融资座谈会，

中债增扶持范围进一步扩大至中小房企。11 月 8 日交易商协会提到继续推

进并扩大“第二支箭”，其中涉及三种支持方式，较之前的“担保增信”

和“创设信用风险缓释凭证”增加了“直接购买债券”，我们认为这三种

方式未来都值得期待。此外本次提到“预计可支持约 2500 亿元民营企业

债券融资，后续可视情况进一步扩容”，支持规模有望增加。 
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房企融资难问题突出，此次支持升级将为优质民企创造更好的融资环

境。 

当前民企融资难的问题依然突出，根据中指数据库统计，2022 年 1-10

月房地产行业信用债发行总额为 4028 亿元，同比减少 16.7%，其中国央

企、混合所有制企业和民企分别发行 3509、276 和 243 亿元，同比分别

减少 0.9%、27.2%和 73.4%，民营房企融资量大幅减少，发债主体主要集

中在国央企和少数资质较好的民企。同时当前房企面临着较大的偿债压力，

根据中指统计，截止 2022 年 10 月底，房企待偿债务余额共计 26765 亿

元，年内到期的债务 1079 亿元，其中信用债余额 714 亿元，海外债余额

365 亿元。压力之下民企纷纷宣告违约、展期，根据克而瑞统计，去年至

今已有 45 家房企出险。我们认为若此次交易商协会的“第二支箭”真正落

地，当前基本面稳健的优质民企和混合所有制企业有望重新发债获得流动

性的支持，缓解现金流的压力，避免行业风险进一步蔓延。 

投资建议：我们认为当前地产基本面困境需要更多组合型政策推动才

能帮助化解，包括供给端、融资端、需求端和竣工端等各个方面。整体策

略上，我们认为地产股“进可攻退可守”：进，政策出台到位，地产股赚

相对+绝对收益；退，政策没完全到位，地产股赚相对收益。维持地产开发

板块“增持”评级。推荐关注：开发：A 股华发股份、滨江集团、建发股

份、保利发展、招商蛇口、万科 A、金地集团，H 股绿城中国、华润置地、

中国海外发展。物业：华润万象生活、招商积余、中海物业、绿城服务、

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_48583


