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“大而不倒”成为历史？ 

--33 家千亿规模房企信用质量不一 

2021 年 10 月 19 日  

标普信评认为，目前房地产开发行业的监管思路已从侧重需求侧管理转变为供给侧和需求侧兼顾，这

或将推动房企经营思路和经营模式的转变。我们认为，随着房地产调控长效机制的落实，未来那些采

用审慎扩张的经营策略并能较好平衡机会和风险的房企，将比依赖高杠杆、快周转实现规模优势的房

企获得更为有利的竞争地位。 

本文中，我们选取 33 家销售金额超过 1,000 亿元的规模房企作为样本进行分析，发现这些房企的信

用质量呈现明显差异。 

新的监管环境下，房企更加注重经营质量 

我们认为，对于房企经营和融资行为的供给端监管将改变行业的经营模式。2016 年之前，中国的房

地产市场经历了快速发展的时期，房地产开发行业资金宽裕且来源广泛，产品供不应求。政府调控的

目标是房价涨幅，调控手段集中于提高购房门槛、调整贷款首付比例、限制二手房交易等需求端的控

制措施。在这样的行业和监管环境下，强大的销售能力成为驱动房企扩大规模、抵御行业风险的重要

手段。通过踩准市场节奏、大量囤积土地、扩大销售规模，房企的再融资能力进一步提升，规模和再

融资能力实现正反馈。因此，在当时以需求端监管为主导的情况下，维持较大的业务规模是业务状况

的重要体现。 

但是，始于 2016 年的本轮行业调控逐步建立了供给侧立体监管体系，未来房地产行业的经营模式将

转变为“发展”与“风险控制”相平衡，稳健的投资策略与规模优势同样重要。自近年来有关部门开

始监管房地产行业的信托、美元债融资，至 2020 年推出“三道红线”1，再到后续房地产贷款集中

度管理、加强销售资金监管等诸多政策的出台，房地产行业已经逐步形成了供给侧立体监管体系。新

的监管模式下，业务规模对再融资便利的正反馈被打断，再融资能力更多的与企业存量杠杆率而非企

业规模相关；相反，前期投入过于激进且杠杆率过高的房企，还会因为触发监管红线而陷入再融资困

局。2020 年开始，蓝光、恒大等规模房企出现风险事件，进一步说明了房地产企业并非“大而不

倒”。 

  

 
1 本文中“三道红线”指标采用如下计算公式： 

净负债率=（带息债务-货币资金）/所有者权益  

现金短期债务比 = 货币资金/短期债务  

扣除预收后的资产负债率 = （总负债-合同负债和预收账款）/（总资产-合同负债和预收账款） 
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图1  

 

谁“大而不强”？ 

我们认为，样本中的 33 家规模房企虽然销售规模行业领先，但并非都是“大而强”，他们的竞争地

位存在显著的差异。 

我们在衡量房企竞争地位的时候，除了规模和市场占有率，还考虑如下因素： 

― 能够根据行业变化提出有效可行的经营策略，并能够通过战略执行转化为经营成果； 

― 过往经营审慎，可以平衡发展和风险管理，有序扩张规模； 

― 具有成熟的销售流程和方案，能够进行有效推广并实现销售，销售回款能力强； 

― 土储质量高，土储多在去化较好的相对高能级城市，有能力不断补充高质量的土地储备； 

― 得益于过往审慎经营，公司拥有较高的再融资空间，可以持续助推业务发展。 

― 费用水平具有竞争力，成本控制能力强。 

如下图所示，虽然处于左边的部分房企不及处于中部的某些房企规模大，但是我们认为，从信用的角

度，他们的竞争地位反而更强。这主要是考虑这些房企能够采取更审慎的经营策略，维持合理的规模

并拥有优质的土储，依靠其很强的销售管理能力持续推动销售增长，进而拥有更强的竞争地位。 
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图2  

 

标普信评认为，在监管逐渐加大供给侧调控力度的情况下，过往激进拿地进行规模扩张导致高杠杆的

房企或将面临更大的挑战。这主要是由于在当前偏紧的融资环境下，高杠杆房企很难继续借助再融资

维持资金滚动，可能催化信用风险事件的发酵。同时，降负债去杠杆成为这些房企的首要任务，资金

困局使得业务后续发展受限，进而影响企业信用质量。一般情况下，我们认为企业的销售规模增长应

该与债务增速存在一定程度上的匹配关系，因此对于企业规模快速增长，但表内名义债务率相对稳定

的企业，我们可能会更关注其表外融资的情况。 

图3  

 

我们认为，在行业整体趋紧的外部环境下，财务杠杆合理并且竞争地位较强的开发企业具有更好的发

展潜力。这些企业经营更加稳健，融资空间较为充足，可以通过已经建立的竞争地位和资金优势，推

动销售，提升销售回款，优化土地储备并增强竞争优势，并可能逐步提升自身信用质量。此外，我们

认为，国企背景的开发企业在融资渠道、融资成本、国企集团支持等方面具有优势，在当前偏紧的融

资环境下，这些优势能够帮助开发企业获得更充足的资金用以实现业务发展。 
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资料来源：公开资料，Wind，标普信评。

版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图4  

 

图5  
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版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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资料来源：标普信评
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图6  

 

标普信评认为，随着监管政策的着力点逐渐转向供给端，房企再融资受到政策的严格管理，企业经营

模式亟待转变。我们认为，那些继续在一定的财务约束下扩张，既平衡风险又注重发展，审慎拿地、

审时度势的房企会有更好的业务状况；而那些仍在拼规模、加杠杆扩张，或在前期已经经历了高速扩

张，杠杆高企、再融资能力受限的房企，其信用质量或将无法维系，其流动性和再融资压力或将显著

增加，“大而不倒”也会随着企业规模与再融资能力的割裂成为历史。 

本报告不构成评级行动。  
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附录 
公司中文全称、中文简称对照表 

中文全称 中文简称 

万科企业股份有限公司 万科 

招商局蛇口工业区控股股份有限公司 招商蛇口 

江苏中南建设集团股份有限公司 中南建设 

荣盛房地产发展股份有限公司 荣盛发展 

金科地产集团股份有限公司 金科股份 

金地(集团)股份有限公司 金地集团 

阳光城集团股份有限公司 阳光城 

珠海华发实业股份有限公司 华发股份 

四川蓝光发展股份有限公司 蓝光发展 

杭州滨江房产集团股份有限公司 滨江集团 

保利发展控股集团股份有限公司 保利地产 

北京首都开发股份有限公司 首开股份 

绿地控股集团有限公司 绿地控股 

新力控股(集团)有限公司 新力控股 

正荣地产集团有限公司 正荣地产 

中国海外发展有限公司 中国海外发展 

世茂集团控股有限公司 世茂房地产 

中国金茂控股集团有限公司 中国金茂 

旭辉控股(集团)有限公司 旭辉控股集团 

龙湖集团控股有限公司 龙湖集团 

新城发展控股有限公司 新城发展 

华润置地有限公司 华润置地 

时代中国控股有限公司 时代中国控股 

禹洲集团控股有限公司 禹洲集团 

佳兆业集团控股有限公司 佳兆业集团 

合景泰富集团控股有限公司 合景泰富集团 

融创中国控股有限公司 融创中国 

中骏集团控股有限公司 中骏集团控股 

中国恒大集团 中国恒大 

远洋集团控股有限公司 远洋集团 

雅居乐集团控股有限公司 雅居乐集团 

中国奥园集团股份有限公司 中国奥园 

绿城中国控股有限公司 绿城中国 
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