
融资红线(融资3道红线)

近一个月以来，在“三道红线”压力之下，特别是8月20日住建部和央行召开重点
房地产企业座谈会至今，房企债券融资规模明显收缩。

根据贝壳研究院统计数据，按发行日期来看，8月20日-9月20日，房企境内外融资
规模约992.7亿元，比前一个月减少24.6%，规模收缩约四分之一。

贝壳研究院高级分析师潘浩表示，“房企融资规模收缩，主要是受到境外债市的负
面拉动，外部环境的高度不确定性导致今年4月后的境外债市低迷；同时，融资新
规的影响有一定的滞后期，在逐步消化前期计划性发债后，境内债市规模或将进一
步收缩。”

整体融资规模环比收缩，境内债相对稳定

进入下半年以来，我国加强对房企资金和融资的监管。8月16日，中国银保监会主
席郭树清指出，房地产泡沫是威胁金融安全最大的“灰犀牛”。8月20日，央行、
住建部召开座谈会，形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则。

据媒体报道，尽管座谈会内容未公布，但业内人士透露是与“三道红线”有关，12
家参会企业将作为试点。据悉，“三道红线”分别为剔除预收款后的资产负债率大
于70%、净负债率大于100%、第三道红线为现金短债比小于1倍。根据“三道红线
”触线情况不同，将房地产企业分为“红、橙、黄、绿”四档。如果“三道红线”
全部踩中，开发商的有息负债将不能再增加；踩中两道，有息负债规模年增速不得
超过5%；踩中一道，增速不得超过 10%；一道未中，不得超过15%。

值得注意的是，在上述背景下，从8月20日至今，房企债券融资规模明显收缩。根
据贝壳研究院统计数据，按发行日期来看，8月20日-9月20日房企境内外融资规模
约992.7亿元，比前一个月（7月19日-8月19日）减少24.6%，规模收缩约1/4。

具体来看，“新规”后一个月间，境外融资规模约280.9亿元，较前一个月大幅降
低45.6%，占比整体融资规模约28%。境内融资相对平稳，“新规”后一个月境内
融资规模约711.8亿元，较前一个月微增0.6%。

但是，也需注意的是，即便环比规模收缩，但同比来看，8月20日-9月20日，房企
境内外融资规模仍然较2019年同期增长了10.7%。同时，境内融资规模较为平稳，
延续了7、8月份量增的态势。

另外，一些大额度的公司债券也陆续在本月获得受理。其中，9月11日，平安不动
产有限公司“2020年面向专业投资者公开发行短期公司债券”获深交所审核通过，
发行规模不超过100亿元（含），发行期限为不超过1年（含）；9月16日，上交所
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披露，融信中国旗下公司“2020年面向专业投资者公开发行公司债券”获上交所受
理，拟发行金额不超过88.8亿元（含）；9月17日，据上交所消息，信达资产发行
的“致远资产支持专项计划”获上交所受理，拟发行金额99.98亿元。

境内发债利率走低，美元债利率高企

从目前的融资情况来看，境内公司债券融资利率同比去年同期呈现下降态势，而海
外融资利率仍然不断高攀，融资成本上升。

中原地产首席分析师张大伟表示，“目前，房企融资的难度处于历史最低水平，平
均融资利润也非常低，平均融资成本降低，票面利率集中在4%-5%左右，远远低于
去年同期的6%-8%。”

在境内债发行规模走高的同时，美元债发行数量也处于高位，8月单月累计发现美
元债高达65.6亿美元，相比2019年同期的23.8亿美元上涨了176%。9月中上旬继
续发行33亿美元，房企密集发布大额融资，整体看，7-9月以来，房企融资刷新了
历史同期纪录。

相比于境内债，最近几笔海外融资的利率依然不断攀升。9月18日，鑫苑置业宣布
完成一笔美元票据的发行，本金金额为3亿美元，利率14.5%，期限为2023年到期
。

同期，还有几笔海外融资的利率均超过10%。比如，当代置业在9月1日发布的2笔
合计1亿美元的票据，利率最高为11.95%；汇景控股于9月1日增发的2500万美元
票据，利率为12.5%；佳兆业集团于9月3日增发一笔4亿美元票据的利率为11.25%
。

房企主动降债应对“三道红线”

在“三道红线”压顶之下，一些“踩线”的龙头房企也正在调整融资结构，降低负
债。

例如，恒大在本月赎回了一笔高息美元债。9月17日，中国恒大公告称，提前赎回
一笔于2020年到期票据，票据本金金额15.65亿美元，利率11%。同样，碧桂园也
赎回了2021年到期的7.5亿美元票据，目前，碧桂园已无任何未偿还的已发行2021
年到期的票据。

亿翰智库指出，在“三道红线”之下，为更好地控制风险，企业主要从开源、节流
和动态管理三个方面着手，将杠杆率维持在合理水平。其中，开源方面主要包括高
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周转、引入战投、拆分优质资产上市、轻资产等；节流方面，不冒进，谨慎选择，
探寻窗口期融资机会，把握投资力度和方式，严控投资成本和质量；动态管理方面
，动态推演全项目现金流变化，掌握各项目动态，及时识别风险并制定应对措施。

除了调整融资结构、降低融资成本外，部分龙头房企也率先降价促销，抓住“金九
银十”的市场机遇进行快速回笼资金。其中，恒大、融创等房企已经在全国各地展
开促销策略，恒大更是祭出了“全国楼盘7折优惠”的大招。

张大伟分析称，“整体看，房地产行业资金紧张，房企抓紧窗口期，大部分房企为
了应对未来可能的市场变化，在增加一切融资手段，包括长短期、境内外等，加快
储备资金。同时，房地产销售有所缓和，大部分企业销售增加，也使得房企资金得
到回笼缓解资金紧张。”

同时，潘浩预计，未来随着“三道红线”新规影响的凸显，房企融资或将进一步收
缩，在收紧节奏上预计将继续采用阶段性、选择性等平稳方式过渡，防止在政策升
级过程中造成房企大量债务违约风险。

新京报记者 徐倩

编辑 杨娟娟 校对 付春愔
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