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撤销境外评级及时止损，境内融资利好另觅新机

房玲、易天宇

2022 年 11 月



版权所有©易居企业集团·克而瑞研究中心 2/ 6

企业年报-克而瑞研究中心

撤销境外评级及时止损，境内融资利好另觅新机

2022 年 11 月 9 日，碧桂园公告称与惠誉友好协商，主动撤销了其信用评级。值得

注意的是，碧桂园并非近期唯一主动撤销境外评级的房企，此外还有金辉集团、新城控

股等房企也均申请撤销评级。内资房企急着与国际评级机构“分手”，究竟出于什么原

因？未来又将会造成怎样的影响？

表：近期房企撤销境外评级情况

时间 评级机构 房企 撤销原因

11 月 8日 惠誉 碧桂园 主动撤销

11 月 4日 惠誉 时代中国 停止参与评级过程

10 月 27 日 标普 金辉集团 主动撤销

10 月 21 日 标普 中骏集团 主动撤销

10 月 20 日 穆迪 富力地产 穆迪出于自身商业原因

10 月 17 日 标普 红星美凯龙 主动撤销

10 月 13 日 惠誉 新城发展/新城控股 主动撤销

10 月 12 日 惠誉 旭辉控股 停止参与评级过程

10 月 11 日 穆迪 中国恒大 因信息不足

10 月 11 日 穆迪 佳兆业 因信息不足

10 月 10 日 穆迪 景瑞控股 因信息不足

10 月 10 日 穆迪 融创中国 因信息不足

10 月 5日 标普 旭辉控股 主动撤销

9月 21 日 惠誉 正荣地产 主动撤销

8月 12 日 惠誉 弘阳集团 主动撤销

8月 9日 惠誉 合景泰富 主动撤销

7月 20 日 惠誉 佳源国际控股 主动撤销

7月 15 日 标普 首创置业 主动撤销

7月 13 日 穆迪 三盛控股 穆迪出于自身商业原因

7月 6日 穆迪 时代中国 主动撤销

7月 5日 穆迪 首创置业 穆迪出于自身商业原因

6月 28 日 惠誉 俊发地产 主动撤销

6月 23 日 惠誉 鑫苑置业 主动撤销

6月 20 日 穆迪 海伦堡 主动撤销

6月 20 日 标普 朗诗绿色地产 主动撤销

数据来源：CRIC 整理

评级机构助推放大危机，果断“分手”及时止损

2022 年下半年以来，几乎每月都有房企撤销境外信用评级。据不完全统计，从 2022

年 6 月至今有多达 25 次房企评级撤销事件，其中 10 月份就多达 11 次，其中涉及房企

包括金辉、富力、新城、恒大、旭辉等等。在涉及撤销评级的 22 家房企中，有过半数

量的房企为主动撤出。
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而房企之所以着急与评级机构“分手”，其主要导火索为自 2021 年起的境外评级

集中下调风波。据了解，自 2021 年 10 月起较多房企被境外评级机构下调评级，其中 2021

年 10 月 18 日及 19 日短短两日，穆迪就集中下调了 20 家房企的信用评级或展望。而随

后 2021 年 10 月 21 日惠誉更是将 29 家中国房地产开发商纳入标准观察范围。而此后至

今的近一年时间内，房企遭遇的评级下调从未停止，部分房企如旭辉更是在 2022 年 10

月内被穆迪两次下调。

应对评级下调，部分房企最初寄希望于通过提前偿债的方式，提升外界对企业的偿

债能力信心。以海伦堡为例，2022 年 6 月 17 日，海伦堡针对 2018 年非公开发行公司债

券，将 8.63 亿元连本带息偿债资金提前入账（兑付日为 2022 年 6 月 22 日）。但该等

举措却未能打动评级机构。仅过三天，2022 年 6 月 20 日，穆迪宣布就将海伦堡发行人

评级从 B2 下调至 Caa1，债项评级由 B3 下调至 Caa2，展望负面。而穆迪给出的理由是，

此次海伦堡按期还款后，由于“运营能力减弱，融资渠道受限”，“对海伦堡中国流动

性的评估从充足调整为疲软”。

同样的命运也发生在中骏身上，2022 年 10 月 12 日，中骏提前汇款给托管银行，以

支付于 2023 年到期票息 7.25%美元债利息（应于 10 月 19 日到期），总利息金额 1812.5

万美元。而此后 2022 年 10 月 21 日，标普基于类似的理由，将中骏的长期发行人信用

评级从“B-”下调至“CCC+”；未偿高级无抵押债券的长期发行评级从“CCC+”下调至

“CCC”。在此背景下，中骏“无奈”主动撤销了标普的发行人信用评级和发行评级。

由此来看，在当前国内融资、销售环境不变的情况下，内资房企面临境外评级下调的“无

解”局面，个体不论如何尝试，都难免遭遇评级被下调的境遇。

而更糟的是，评级下调会触发债项的提取偿还条款，短时间内会加剧房企的偿债压

力，而境外评级机构的下调对象将“民营示范房企”也包括在内。以旭辉为例，2022

年 8 月 30 日，旭辉控股董事局主席林中在 2022 年中期业绩会上表示，“到目前为止（旭

辉）没有一笔负债违约，没有一笔利息延期支付”。据悉，截止 2022 年底旭辉境内外

已不存在刚性兑付债务，而最近一笔美元债则在 2023 年 1 月到期。但在接下来的 9 月

及 10 月中，旭辉接连遭到了三大评级机构的集体下调，而评级的下调不仅影响了旭辉

的境外债再融资，同时也触发了部分债务的提前还款。在旭辉 11 月 1 日“暂停支付境

外融资”的公告中，旭辉表述为“部分融资因评级下调触发提前兑付条款，境外兑付压

力在短期内剧增”。

由此来看，在行业下行的背景下，境外评级机构非但不能给房企提供任何“正面宣

传”，反而会带来诸如触发提前还款，负面舆情影响销售等风险，打乱房企原本稳健的

经营轨迹。由此来看，房企果断选择与评级机构“和平分手”，有利于维护本就脆弱的

市场信心。
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表：近期旭辉遭遇境外评级下调情况

时间 评级机构 下调情况 下调理由

10月17日 穆迪

企业家族评级由“B3”下调至“Ca”，

展望维持“负面”，并将其高级无

抵押评级由“Caa1”下调至“C”。

/

10月12日 惠誉
长期发行人违约评级及其高级无

抵押评级由“BB-”调低至“CC”。

惠誉认为中期内旭辉可能无法借助资本市场融资，并

预期今年剩余时间和 2023 年，该公司将倚赖可用现

金和内部现金流偿付到期债务。

10 月 8日 穆迪

公司家族评级(CFR)从“B1”下调

至“B3”，将其高级无抵押评级从

“B2”下调至“Caa1”。展望仍为

负面。

评级下调反映出旭辉控股集团在未来 6 至 12 个月的

再融资风险上升，原因是融资渠道减弱和合同销售弱

于预期。

9月 7日 标普

主体信用评级从“BB”下调到

“BB-”，未偿的高级无抵押票据

评级从“BB-”降至“B+”，展望

维持“负面”。

公司未来 12 个月内可能面临流动性可能进一步收紧

的风险，这是由于销售疲软，流向合资项目的资金增

多。

数据来源：CRIC 整理

境外融资冻结下维护评级意义不大，境内融资政策利好减轻压力

此前房企需要维护境外评级，主要是出于通过境外发债助推发展的考量；而在当前

境外融资渠道冻结的背景下，维护境外评级的意义已经不大。

事实上，房企的境外融资早于 2021 年的四季度就逐步趋于冻结状态。据 100 家典

型房企融资数据，2021 年第四季度房企的境外发债仅为 130 亿，同比下滑 84%，环比下

滑 77%。2022 年一季度，房企境外发债迎来年初的小高峰，但相比 2021 年已有较大差

距，同比下降了 70%。而二季度境外发债持续低迷，仅 104 亿；虽然三季度境外发债规

模出现增长，但主要是由于富力十批未偿还的美元优先票据（共计 49 亿美元）重组成 3

批新票据。若撇除富力境外债重组影响，三季度的境外发债仅为 138 亿，境外发债占比

仅为 13%，此外 2022 年 10 月未有监测到房企于境外发债。
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图：100 家典型房企境外发债规模及占比情况（亿元）

数据来源：CRIC 整理

值得注意的是，未来房企的境外债偿债压力仍在增加。由于境外发债渠道趋于冻结，

房企境外债务的发债规模与到期规模之间的差距越拉越大。2022 年前 10 月，房企的境

外发债规模为 935 亿元，而到期规模为 3198 亿元，仅占到到期规模的 29%。这表明房

企无法通过以旧换新的方式延长境外债务的到付压力，而 2023 年的 1 月及 4月仍有多

个境外债的到期高峰，分别高达 691 亿、686 亿。预计届时房企的到期境外债务偿还压

力将更大，或会出现更多的境外债违约事件。

然而好消息是，近期房企的境内融资环境已出现明显利好，房企可转向寻求境内融

资机会。11 月 8 日晚，交易商协会表示将继续推进并扩大民营企业债券融资支持工具，

预计可支持约 2500 亿元民营企业债券融资。次日，中债信用增进公司就跟进表示，意

向民营房地产企业可提出增信需求，3个工作日内将予以邮件反馈。而 11 月 11 日,银保

监会更发布十六条措施，新规从供需两端全面支持房地产市场平稳发展，从此前“救项

目不救企业”转换至“救项目与救企业并存”。随着更多利好政策的出现，市场信心正

逐渐修复，11 月 9 日房地产行业更是迎来了久违的股债双涨走势。随着利好政策落地实

施，房企的偿债压力或将得到缓解。



版权所有©易居企业集团·克而瑞研究中心 6/ 6

企业年报-克而瑞研究中心

图：重点房企境外发债规模及到期情况（亿元）

数据来源：CRIC 整理

整体来看，虽然撤销评级对于房企境内企业运营影响不大，多为当前行业下

“两害选其轻”的选择，如何重获评级机构的肯定及投资者的信心才为更加积极的对策。

当前房企还是要以“保交付”为核心，确保企业的销售回款，管理好自身现金流健康，

把握好境内融资窗口，逐步重建市场信心。
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