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偿债大考之年，万科扛得住吗？  

2024 年 4 月 29 日  

我们认为，得益于持有大量的经营性物业带来的增量融资空间和稳定的租金收入，万科企业股份有限

公司（以下简称“万科”或“公司”）拥有足够的财务空间管理当前的流动性压力，应对 20 2 4 年到

期的本部债券。 

1、万科持有较多的经营性物业，潜在的增量再融资空间可满足一年内到期债券和供应链融资的偿付 

我们认为，万科持有的大量经营性物业可以作为经营性物业贷增量融资的重要抓手，增量规模可以满

足 2024 年到期债券和供应链融资的偿还需求。截至 2023 年末，万科已完工未受限的投资性房地产

账面价值约为 790 亿元，即使按照 40%的折扣率计算，增量的融资额度仍然可以覆盖截至 20 23 年

末一年内到期的共计约 290 亿元的本部债券和供应链融资。另外，资产处置也可以是管理其流动性

和降低杠杆的另一种方式。万科拥有较多的经营性物业资产和股权，例如： 

• 物业服务子公司万物云，为港股上市公司，目前总市值超过 200 亿元。 

• 长租公寓“泊寓”，目前为全国最大的集中式公寓提供商。 

• 万纬系列物流园区，业务分布 47 城，拥有约 170 个物流园区。 
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万科投资性房地产可融资额对到期债券覆盖情况

投资性房地产可融资额-不同折扣比率（左轴）

可融资额对到期债券及ABS的覆盖倍数（右轴）

注：1、投资性房地产可融资额=（投资性房地产（已完工）-已用于银行借款抵押部分）*折扣比率。2、到期
债券及ABS包括一年内到期的债券及供应链融资余额。3、上述数据截至2023年末。

资料来源：公司年报，Wind，标普信评。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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2、经营性物业的租金收入对利息支出提供较好的支撑 

我们认为，万科具有较好的经营性物业，经营性物业租金收入对公司整体利息支出的覆盖程度逐年提

高，可以提供较好的支撑。近年来，随着对于经营性物业的投入加大，万科租金收入对全口径利息支

出的覆盖率呈逐年上涨趋势。2023 年万科租金收入约 91 亿元，对全口径利息支出的覆盖率约为

60%。 

图2  

 

3、集中交付压力趋缓，2024 年万科经营性现金流不会失血 

我们预计，随着集中交付压力趋缓，万科 2024 年的经营性现金流净额仍然可以保持净流入状态，不

会造成额外的资金缺口。数据显示，2022 年和 2023 年是万科的集中交付大年。交付压力叠加行业

销售下行，形成了经营性现金流的压力。按照“已售未竣工结算面积”指标，2022年、202 3 年万科

分别交付住宅 34 万套和 28.9 万套；截至 2023 年末，万科已售未竣工结算面积降至 2,33 9 万平方

米。我们预计，2024 年万科的交付压力将有所缓解，在保持当前的销售情况下，经营性现金流仍将

保持净流入。根据万科披露，该公司 2024 年计划竣工计容面积约 2,200 万平方米，较 202 2 年的

3,600 万平方米及 2023 年的 3,100 万平方米明显减少。 
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C
注：现金利息支出=资本化利息支出+费用化利息支出。2024E为预测值，未考虑经营性物业的出售。
资料来源：公司年报，标普信评。
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注：E为估计值，2024年年内竣工计容面积出自公司年报，未竣工面积按照年报推算。
资料来源：公司年报，标普信评。
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