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2019年一季度延续了 2018 年底的短暂宽松态势，房企融资“小阳春”出现，但是由于

4月份的土地市场过于火热，在“房住不炒”的调控基调下，房企融资再度收紧，且呈

现更加严峻的趋势。5月 17日，银保监会发布《关于开展“巩固治乱象成果促进合规建

设”工作的通知》(银保监发[2019]23号文，简称“23 号文”)，明确要求商业银行、

信托、租赁等金融机构不得违规进行房地产融资，正式拉开了今年融资政策收紧的序幕，

此后政府陆续推出了对于信托贷款、开发贷以及海外债的限制政策，融资环境趋冷。从

上半年房企财务表现来看，虽然负债率与融资成本有不同程度的上升，但大多数企业整

体风险可控，短期内偿债压力不大。但是随着融资难度和成本的逐步增加，部分企业，

尤其是融资能力相对较差、经营不善的中小企业债务违约风险需警惕，如 2019年银亿

由于债务违约已经被法院进行了破产清算审查，此外三盛宏业、颐和地产以及国购投资

等房企也陷入了债务危机。  

展望未来，预计近阶段房企融资会持续保持低位。从融资成本来看， 2019 年绝大

多数企业的融资成本都在上升，主要是因为境内外的融资成本在今年都在持续走

高。从月度走势来看，房企未来融资成本可能仍将保持在较高水平。而在融资渠

道方面，随着境内外融资政策的持续收紧，信托贷款、银行贷款、公司债、海外

债等传统的融资渠道受到的限制越来越多，目前最佳的维持现金流的方法仍是加

强自身造血能力，以销售回款为主力保障企业的财务稳定。  

 

2019年总结 

 

 

01 融资环境先扬后抑，全年融资规模同比小幅增加（部分略） 

 

2019 年初，房企融资延续了去年底的回暖态势，出现一波小阳春，但是从二季度开始又迎来了新一

轮更加严峻的融资调控。5 月 17 日，银保监会发布了 23 号文，明确要求商业银行、信托、租赁等

金融机构不得违规进行房地产融资，开启了 2019 年房地产融资调控。此后，7、8 月份连续对房地

产信托、银行机构进行整治约谈，同时对开发贷、境外债等多种融资方式进行进一步限制。7 月 12

日，发改委发文要求房企发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务；多家银行于

2019 年 8 月 29 日收到窗口指导，自即日起收紧房地产开发贷额度，原则上开发贷控制在 2019 年

3 月底时的水平。 
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在这个背景之下，房企融资规模也呈现先扬后抑的趋势。据监测数据不完全统计，2019 年 95 家典

型房企融资总额为 14494 亿元，同比增加 5.5%。2019 年一季度房企的融资环境较为宽松，房企纷

纷抓紧窗口期进行融资，这也就使得 2019 年 1 月份成为了近两年来单月融资额最多的一个月。此

后虽然二季度开始融资环境持续收紧，但是由于房企融资节奏的关系 7 月份又是一个融资高潮。从

全年的表现来看，单月的融资额在 5 月之后持续保持低位，但因为 1 月和 7 月房企额融资额较多，

所以全年的融资额仍会继续同比增加。

 

从单月情况来看，2019 年房企单月融资额整体处于逐渐减少的态势。由于 2019 年一季度的整体融

资环境继续延续了 2018 年底回暖的趋势，使得一季度的房企融资出现了“小阳春”，其中 1 月份

是近两年融资额最多的一个月，达到了 2082 亿元，同比增加了 27%。而 4 月份开始融资环境开始

逐步收紧，因此二季度开始单月融资额基本逐月减少。而 7 月份由于房企融资节奏的关系，单月融

资额反弹至 1686 亿元。在“730”会议提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”之后，房企融
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资环境持续低位运行，8 月和 10 月的融资额都处在两年来的较低水平。

 

 

 

02 融资成本持续上升，全年房企发债成本突破 7%（部分略） 

 

2019 年房企新增融资成本为 7.07%，较 2018 年的 6.53%显著上升了 0.54 个百分点。事实

上，自 2019 年 5 月发布 23 号文限制信托贷款后，开启了房地产融资的新一轮的调控，三季

度以来陆续对信托贷款、境外发债以及开发贷等都做出了更加严格的调控，房企借贷成本整

体走高成为必然趋势，此外 2019 年高成本的海外债规模快速攀升，也同时带动了整体融资

成本。 
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从历年房企的境内外融资成本情况来看，2019 年境内债券的平均成本为 5.21%，较 2018 年

略有下降 0.67 个百分点；而境外债券的平均成本为 8.13%，较 2018 年全年上涨 0.86 个百

分点。这主要是由于境内外债发债主体变化，2019 年在境内监管严格的背景下，高杠杆企业

更多采用了海外债的融资方式。2019 年 TOP11-30 梯队房企的境内发债规模同比大幅下降

46%，占比从 2018 年境内债总量的 40%下滑至 29%；境外债规模则同比上升了 80%，占

比从 2018 年的 25%上升至 32%。由于 TOP11-30 梯队企业大多具有高杠杆特征，历来融资

成本较高，从而使境内外融资成本的差距拉大。 

 

  

03 

境内债权融资受严控，境外债权融资占比连续四年提高 
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……本节内容略…… 

  

04 

房企上市热情依旧，分拆物业上市热情更高 

……本节内容略…… 

 

 

05 

部分中小房企资金承压，最终导致债务危机甚至破产 

由于融资环境的收紧，不少企业都出现了资金链困难的现象。大型房企可以利用出售项目、

减少投资、加快现金回笼力度等方法实现现金的回流，暂时“冬眠”以维持资金链的稳定，

在度过偿债高潮之后再开始“复苏”扩张。而对于一些中小房企来说，融资环境的收紧带来

的影响可能更大。由于企业短期内有偿债压力，在市场上进行融资又困难重重，再加上企业

经营回款方面的无力，因此在偿债高潮到来时有不少中小企业出现了债务“爆雷”。 

2019 年出现比较重大的债务违约的房企有银亿股份、三盛宏业、颐和地产以及国购投资等。

这些企业的共同点在于在 15、16 年房地产“黄金时代”时融资较多，而在进行严格调控之

后企业的盈利能力较为落后，因此在今年出现了大面积的债务违约。 
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中小房企的债务危机也导致了部分企业的破产倒闭。据人民法院公告网显示，截至 2019 年

12 月 20 日，房地产企业的破产数量已经达 513 家，已经超过 2018 年全年的 458 家破产数

量。随着房地产调控持续、房企集中度上升、融资环境不断收紧，房企的生存压力持续加大，

破产数量明显增多。值得注意的是，2019 年至今破产的房企已经开始出现一些曾经规模较大

的企业，如银亿股份、新光集团等。 
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2020年展望 

01 

房企整体财务状况有所承压，但总体可控（略） 

……本节内容略…… 

 

02 房企融资环境将保持低位运行，加强自身造血能力是关键 

 

总体来看，由于 2019 年房企的融资政策除了一季度的“小阳春”之外基本处于底部运行中，

房企在抓住窗口期进行融资之后的融资难度有所加大，预计近阶段房企融资会持续保持低位。

从融资成本来看，2019 年绝大多数企业的融资成本都在上升，主要是因为境内外的融资成本
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在今年都在持续走高，尤其是境外发债成本，而且由于境内融资限制持续增加，企业在海外

的融资占比也持续加大。从月度走势来看，房企未来融资成本可能仍将保持在较高水平。 

在融资渠道方面，随着境内外融资政策的持续收紧，信托贷款、银行贷款、公司债、海外债

等传统的融资渠道受到的限制越来越多。而相对而言政府对于资产证券化产品出台的限制措

施较少，反而多有支持的表态。比如在 REITs 产品方面，1 月 1 日上交所就在新年致辞中表

示未来将进一步发挥债券市场直接融资功能，深化债券产品创新，推动公募 REITs 试点，加

快发展住房租赁 REITs。4 月深交所又表示将积极推进公募 REITs 进程，形成具有特色的 REITs

板块。预计将在不远的未来，我国首支真正的 REITs 产品或将更快出现。此外，国家还明确

鼓励发展绿色 ABS，在 5 月出台的《关于支持绿色金融改革创新试验区发行绿色债务融资工

具的通知》中，明确鼓励试验区内承担绿色项目建设且满足一定条件的城市基础设施建设类

企业作为发行人，注册发行绿色债务融资工具用于绿色项目建设。未来资产证券化有可能成

为房企融资的突破口，但是目前最佳的维持现金流的方法仍是加强自身造血能力，以销售回

款为主力保障企业的财务稳定。 

而对于尚未上市的房企而言，2019 年传统融资的收紧也让他们将上市融资尽快地提上了日程，

截至 2019 年 12 月已经有 6 家内房企在港正式挂牌上市，同时还有 7 家房企正在排队中。

而对于旗下有物业板块的房企而言，将物业进行分拆上市也是个值得考虑的融资方式，可以

为集团增加一个融资平台，让物业板块可以自给自足，减轻企业的财务压力。再加上 2019

年香港资本市场对于物业行业较为看好，是一个不错的上市时机。因此截至 2019 年 12 月

20 日已经有 8 家房企旗下的物业公司上市，还有 3 家正在排队中。但是在当前背景下，各大

中小房企通过赴港上市虽能解一时之急，却也不是持久发展的“灵丹妙药”。对于房企而言，

如何提升企业回款能力，降低自身财务压力，同时摒弃规模第一的惯有思维、苦炼内功、寻

求质量发展，才是行业新背景下的第一要务。 
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