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靴子落地，万科境内债券展期揭示房地产未来五大走向 

2025 年 11 月 27 日  

2025 年 11 月 26 日晚，万科企业股份有限公司公告称将于 2025 年 12 月 10 日召开持有人会议，讨

论 2025 年 12 月 15 日到期的“22 万科 MTN004“展期相关事宜。我们认为，此标志性事件揭示了

房地产未来发展的五大启示。 

走向一：房地产是“果”而不是“因”，政策将着力于经济新动力的发展 

我们认为，当前房地产行业的状况是经济动能调整的结果，而并非是经济面临挑战的主要原因。国家

产业政策将着力于推动实体经济和科技创新的发展而不是通过大幅刺激房地产行业，房地产行业在中

期内不会再次成为刺激经济的抓手。 

我们认为，房地产未来的发展定位已经在“十五五规划”中充分展示。十五五规划中明确提到，经济

发展将坚持高质量发展，因地制宜发展新质生产，统筹扩大内需深化供给侧结构性改革，加快培育新

能动。强调了优化提升以矿业、冶金、化工、纺织、机械、船舶、建筑等传统优势产业的竞争力，同

时培育壮大新兴产业和未来产业。而对于房地产的发展导向则以“保障和改善民生”的姿态出现，强

调的优化保障性住房的供给保障民生，同时推动“好房子”产品力的升级满足高质量发展的需求。 

因此我们认为，化解房地产行业面临的挑战将并不是集中在如何托举房地产市场，而是将更着力于从

中长期寻找经济发展新动能的核心出发，谋求在经济信心恢复、长期新增长动能落实后居民信心的自

然改善进而实现的房地产行业高质量发展。我们预计，在当前的经济财政环境下，宝贵的资源也将被

倾斜到推动经济高质量上，而不是为沉淀资产谋求兜底。 

走向二：大型房企风险化解，仍将持续坚持以市场化为导向而非兜底 

我们认为，市场化原则是过去处理房企债务风险的主要方式，在未来也将持续坚持这一导向。从中长

期来，当前房地产行业面临的核心矛盾还是资产缩水后不能对应行业狂奔时留下的债务，因此房地产

行业存量资产的妥善处理、无效资产的有效出清是行业基本供需格局逐步企稳的重要先决条件之一。 

因此我们认为出险房企的资产盘活、债务削减程度和无效资产的出清，是观察房地产止跌回稳的重要

角度之一，未来房企的风险化解也将持续遵循市场化原则开展。 

走向三：单个房企的风险事件不会上升到系统性风险层面 

我们判断，单一房企的风险事件并不构成系统性风险。一方面，过去两年间也有较多的民营房企出现

信用风险事件，目前均通过资产清算、债务展期、债务重组等多种方式进行了处理，当前市场对于房

地产行业基本面判断基本没有重大分歧，历史上大体量的民营房企违约也并没有演变成极端的金融风

险或系统性风险。截至 2025 年 9 月末，国内商业银行房地产开发贷款占贷款总额的比例在 5%到

6%之间，考虑到商业银行过去几年对此类贷款已经计提了较为充分的减值准备，我们认为单个房企

风险事件不会对金融机构产生系统性风险。另一方面，我们认为“保交付”等政策的持续深入，有效的

阻断了企业风险向社会或民生风险的传导的路径。 
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走向四：国企股东对参股房企的支持意愿分化，大型国有房企的融资环境仍将保持良好 

我们认为，应审慎看待国有参股房企的外部支持。在当前的市场环境下，陈旧资产的价值面临缩水的

压力更大，对于资产质量相对较弱的国有参股房企而言，其资产价值大幅缩水，救助成本大幅提升，

救助的投入产出比不佳时，则有可能影响股东对其的支持意愿。因此，我们认为国有参股房企可获得

的外部支持将受到其自身资产质量的影响较大，“投入产出比“缩水和未来资产价值预期不佳都可能

会导致外部支持意愿的弱化。 

我们认为，大型国有全资或控股房企的公开市场债券安全性仍然相对较高，这些企业的主要风险在于

项目端的信贷或非标融资。与国有参股房企不同，考虑到对集团或地区融资环境和声誉的影响、支持

合理化路径相对清晰以及再融资环境的相对友好，大型国有全资或控股房企对于公开市场债券的支持

意愿我们认为仍相对较高。但受到大环境的影响，这些房企的项目端也可能或多或少面临去化压力大

的挑战，当项目去化速度慢于项目端融资到期速度时，项目端偿债能力则高度依赖于集团对此类事件

的支持意愿和处理态度，这因不同集团的管理态度将出现较大的分化。 

走向五：全国性房企的救助投入高，协调难度大 

我们认为此事件凸显了全国性房企的救助协调难度很大。多地展业的特征决定了如果彻底救助全国性

房企则不可避免的需要协调全国多个地方协同行动，如涉及到预售资金的调配，保交付的安排等，协

调难度巨大。另一方面在资产价值面临缩水的情况下，救助的投入产出可能无法平衡，大量项目公司

和参股合作公司的存在也给救助的分配提出了很大的挑战。 

本报告不构成评级行动。 
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