
美元债违约不断、发行量锐减，未来将何去何从？

11 月以来，房地产行业迎来一波美元债违约小高峰，继上坤出现交叉违约，旭辉到期

未付 4.14 亿美元境外债本金和利息，并暂停支付所有境外债务本息，中南建设、中梁控股

也公告暂停美元债兑付。

从目前市场销售和流动性状况来看，房企在境外债券市场相继“躺平”也是无奈之举。

美元债从“香饽饽”变成难填的“坑”，未来将何去何从？

表：近期房企美元债兑付情况

公告日期 房企名称 公告内容

11 月 18日 德信中国
无法按期兑付，拟就至少 3.13 亿美元或现有票据未偿还本金额的 90%(最低接

纳金额)开始交换要约

11 月 14日 亿达中国 无法于宽限期前支付 2025 年到期优先票据相关利息

11 月 13日 中梁控股
预期不会在宽限期内支付两笔明年 4月到期票据的应付利息，并暂停所有美元

债本息的兑付

11月 7日 中南建设 暂不支付全资子公司 2024 年到期的美元票据利息

11月 1日 旭辉控股
已暂停支付公司境外融资安排项下所有应付的本金和利息(公司预计将继续支

付的若干有抵押的项目贷款除外)

11月 1 日 上坤地产 2023 年到期之 13.5%优先票据已出现交叉违约
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一、流动性危机下美元债成重灾区，短期内兑付压力仍将持续

在房地产行业高速发展、境内融资持续监管的背景下，为实现规模扩张、满足资金需求，

各大房企纷纷登陆境外债券市场，发行境外债。美元债曾因发行年限长（以 3-5 年居多）、

利率较低一度成为行业“香饽饽”，是境内房企重要融资渠道之一。

近年来，像恒大、融创、碧桂园、佳兆业、禹洲、正荣等企业都是美元债发行的“常见

客”。恒大 2019、2020 年两年发行额近 140 亿美元，融创、碧桂园 2019 年以来发行规模也

有百亿美元。

但美元债融资通道的拓展，在一定程度也助推了房企“加杠杆”，进入到期高峰，企

业偿债压力也是倍增。自 2021 年下半年以来，市场遇冷、流动性危机爆发，多数房企选择

“保内弃外”，美元债违约不断。

短期来看，市场仍处于下行筑底阶段，销售恢复不确定性大，行业流动性难以得到实质

性的改善。而且从 100 家典型房企数据来看，明年 1 月、2 月、4 月仍是美元债到期高峰期，

兑付风险不容乐观，不排除会出现更多违约现象，寻求展期和重组将是房企缓解兑付压力

的主要途径。



图：100 家典型房企 2022 年 12 月至 2023 年 12 月美元债到期情况（亿美元）
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二、美元债融资功能弱化，成本压力和汇率波动风险是主要原因

与此同时不难发现，今年以来美元债整体发行量也锐减，100 家典型房企发行规模不足

2021 年 3 成，与 2020 年 600 亿美元规模相比更是相去甚远。从趋势来看，融资通道的重心

转向境内在行业逐步形成共识，美元债融资功能将弱化。具体分析有以下几点：

一是，“借新还旧”方式难以为继，美元债成本压力在加大。经历此轮违约潮，境内

房企在境外债券市场信用崩盘，近一年时间里，房企境外评级接连被下调，并且目前仍处于

偿债高峰期，风险积聚，导致美元债发行难度和成本都大大提升，以“借新还旧”进行资金

融通也更加艰难。

100 家典型房企融资数据显示，境内发债成本持续走低，美元债成本居高难下，压力愈

加明显。今年以来美元债平均融资成本为 7.34%，而境内发债成本仅为 3.34%，差值拉到近

年来最大。在现金流预期难以乐观的现状下，过高的成本压力势必会劝退房企发行美元债。

图：2016 年至今 100 家典型房企美元债与境内发债成本对比



数据来源：CRIC

二是，人民币汇率波动加剧风险，房企将普遍保持谨慎态度。2022 年 3 月以来，美元

兑人民币汇率一路走高，根据国家外汇交易中心公开数据，2021 年全年美元兑人民币平均

汇率为 6.45，今年以来美元兑人民币汇率区间为 6.30-7.33，近两个月都是维持在 7 以上，

人民币贬值幅度还是比显著的。根据估算，因汇率波动行业产生的利息成本相比 2021 年大

约上升 6%左右。

这一点从房企汇兑损失情况也能反映出来。美元债（主要为优先票据）在部分企业债

务中占有相当比重，人民币贬值导致不少房企产生较大额度的汇兑损失，不仅加剧偿还压

力，同时也给净利润带来冲击。如富力地产 2022 年上半年由于人民币兑美元汇率贬值而产

生汇兑亏损 21.57 亿元，利息开支同比增加 226%，达到 52.02 亿元。敏感时期，面对汇率波

动风险，房企大概率会保持谨慎态度，相应降低对美元债的依赖。

表：2022 年上半年部分典型房企汇兑损失（亿元）

房企名称 汇兑损失

碧桂园 44.82

富力地产 21.57

雅居乐 14.25

绿城中国 11.02

旭辉控股 9.32

数据来源：CRIC

此外，境内融资利好政策叠加，信用变现预期走高，增强房企信心，转向境内融资。

房企运营主体和项目资产大多位于境内，保持经营的正常运转还是主要依赖境内债券市场和

政策支持。近期救市政策不断叠加，支持力度加强，8 月至今直接支持房地产资金规模超过



万亿，且“金融十六条”的出台进一步明确支持房地产融资，信用变现预期走高，融资环境

明显好于境外。

三、碧桂园、龙湖保持积极态度，提前安排美元债偿还

而伴随境内融资开闸，政策支持力度加大，部分优质、稳健房企重视“稳内填外”，

积极安排美元债务偿还。10 月底，龙湖表示已经对其 2023 年上半年到期的境外到期银团以

及 2023 年 4 月到期的 3 亿美金美元债做好了资金安排，并计划对该两笔债务进行提前偿还。

11 月 15 日，碧桂园发布公告以每股 2.68 港元的价格，配售 14.63 亿股新股，募集总额约

39.2 亿港元资金，所募款项净额将用于境外债项进行再融资及一般营运资金。

一方面，这类房企主要得益于自身稳健经营，成为境内融资政策的优先受益者，流动

性修复向好。如龙湖不仅通过中债增担保发行 15 亿债劵，而且在“第二支箭”政策支持下，

已完成 200 亿元中期票据注册，流动性保障系数显著提高，支持美元债偿还。

另一方面，美元债的提前偿付有利于形成良性循环，不仅有利于规避汇率波动风险，

在一定程度维护好境外融资渠道，同时也能进一步作用到境内融资以及市场信用提升上。

尽管政策支持力度加大，但融资对企业资质要求并未有明显放松迹象，无论是在境内外，一

旦出现展期、违约、重组，不可避免面临信用状态的重估，产生一些副作用，因此对于有条

件的房企仍比较重视平衡。

未来，行业融资渠道将有所分化，美元债发行的门槛或提升，房企信用、资质都将面临

重估，境外债券市场将对出现展期、违约、重组等问题的企业在较长时间保持谨慎态度，部

分房企将面临该融资渠道关闭，而这些无违约、未躺平的优质房企将成为美元债发行的主体。

总结：

美元债作为境内房企重要融资渠道之一，一度成为行业“香饽饽”。但 2021 年下半年

以来，流动性危机下，面临偿付高压，多数房企选择“保内弃外”，美元债首当其冲，违约

不断、发行量锐减。

经历此轮违约潮，美元债发行难度和成本都大大提升，此外人民币贬值加剧偿债压力，

未来，融资通道的重心转向境内在行业逐步形成共识，美元债融资功能将弱化。部分房企将

面临美元债融资渠道关闭，一些无违约、未躺平的优质房企将成为美元债发行的主体。


