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要点 

― 融资新规下，房地产企业的融资渠道或将受到全方位监管，融资环境有可能在上半年较宽松

的基础上转向偏紧。 

― 新的融资规则有可能会促使房企转向表外融资，增加隐性债务风险。 

― 特大型房企净负债率较低，融资空间较大，但部分大型和中型房企或将面临融资受限和流动

性压力。 

我们认为，8 月 20 日房企座谈会体现的政策信号，从长期来说能增强行业的抗风险能力，有利于房

地产市场的平稳健康发展；但短期来说，有可能增加一些企业的流动性压力和再融资风险，进一步加

速房地产开发企业信用质量的分化。 

8 月 20 日，住房城乡建设部、人民银行在北京召开重点房地产企业座谈会，研究进一步落实房地产

长效机制。会议强调了市场化、规则化、透明化的融资规则。标普信评认为，这或将是房地产调控政

策收紧的重要信号。 

本文样本为 87 家 A 股上市房地产开发企业。我们将这些企业分为四类：“特大型”房企指 2019 年

度销售商品、提供劳务收到的现金规模大于 1000 亿元的房地产开发企业，“大型”房企该指标介于

500 亿元至 1000 亿元之间，“中型”房企该指标介于 100 亿元至 500 亿元之间，“小型”房企该

指标低于 100 亿元。 

房地产融资渠道面临全面监管 

标普信评认为，未来几个月房地产开发企业的整体外部融资环境或将从上半年较为宽松的基础上转向

偏紧。座谈会与会人员包括银保监会、证监会、外汇局、交易商协会等部门负责人，以及部分房地产

开发企业负责人。与会人员的构成或许意味着房地产融资政策将全方面覆盖银行及非银机构借款、股

权融资和境内外债券融资等各个方面，房地产开发企业在不同融资渠道之间腾挪的余地将被压缩。 

特大型房企仍有较大融资空间 

8 月 20 日座谈会透露，监管部门已形成重点房地产企业资金监测和融资管理规则。融资新规或将针

对开发企业财务杠杆水平和流动性进行监控，并规定相应的有息负债增长速度。我们认为这将加速房

地产开发企业信用质量的分化。从标普信评跟踪的样本地产企业情况来看，2017 年以来行业整体处

于去杠杆过程中，但各企业杠杆下降程度差异较大。特大型企业财务杠杆持续下降，净负债率由

2017 年上半年的 122%下降到 2020 年一季度末的 79%，处于较为安全的水平。我们认为特大型房
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企整体上仍有较大的融资空间以支持其未来的稳健发展，从而进一步强化其相对于其他规模企业的竞

争优势。 

图1  

  

部分房企或将面临更大的再融资风险和流动性压力 

标普信评认为，部分大型和中型开发企业的融资或将进一步受限，从而对其流动性产生压力。我们注

意到，近年来大型和中型房企财务杠杆下降幅度有限，到 2020 年一季度末仍分别保持在 132%和

125%的相对高位。在融资新规下，这些企业的融资规模增长可能会放慢。我们同时注意到，明年第

一季度房地产债务到期比较集中。融资新规下，如果房企的杠杆水平接近或超过监管的红线，其再融

资风险或将增加。 

图2  
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表外负债或将上升，降低财务透明度 

标普信评认为，本次融资新规将有效控制行业表内财务杠杆，但房企仍有可能通过表外负债方式获得

外部资金。过去两年，房地产开发企业普遍通过并购和投资扩展业务规模，样本房企长期股权投资在

总资产中的占比已从 2016 年末的 1.1%上升到 2020 年一季度末的 2.4%。我们观察到 2019 年以

来，大型和中型房企长期股权投资在总资产中占比快速上升，显示其表外项目不断增加。我们认为，

融资新规或将进一步提升房企对表外融资的依赖，增加隐性债务风险。同时，房企采用联合营模式的

大部分重要信息并未公开披露，因此有可能加大市场评估开发企业真实信用指标的难度。 

图3  
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