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2016 年宽松的货币政策为房地产行业带来了一片生机，销售向好的同时，重点房企补

库存意愿强烈，催生了大量的融资诉求，在此背景下，公司债迎来了新的春天。本文着力从

兴起背景、发债总量及融资成本这三个方面，全方位解析本轮公司债潮的突出特点。 

一、背景：政策出台国内融资环境宽松，房企转战国内募资 

1、证监会降低公司债发行门槛，营造宽松融资环境 

2、海外利好空间收窄，倒逼企业转战国内 

3、一二线土地成本趋高，房企对资金的内在驱劢 

二、总量：公司债发行总额达 4607 亿元，两类房企公开发行逼近上限 

1、50 家房企发债总额达 4607 亿，非公开发行占比逐月攀升 

据 CRIC 监测，2015 年至 2016 年上半年，50 家房企1公司债的发行规模为 4606.95

亿。此次发债潮起始于 2015 年下半年，50 家房企的公司债融资总量逐月增加，2016 一季

度达到了融资的最高点 1181.5 亿元，二季度则略有下降，但依旧维持在高位。 

公司债发行规模前 10 的房企以大规模房企为主，且主要是民营企业，富力地产、恒大

地产、万达商业位列公司债发行规模前 3 名。一方面，公开发行公司债的规模不企业净资

产规模是正相关的，规模越大的房企可发行公司债额度越高。另一方面，央企、国企融资能

力相对更强融资成本相对更低，公司债发行对于他们而言只是锦上添花；对融资成本相对较

高的民营企业，尤其是原先在境外发行了较多高息债券的房企而言，境内公司债发行的放开

显得更为重要，发债也更为积极。 

  

                                                             
150 家房企包含：万科地产、恒大地产、绿地控股、中海地产、万达商业、保利地产、碧桂园、华润置地、融创中国、华夏幸福、绿城中国、世茂房地产、金

地集团、招商蛇口、龙湖地产、富力地产、雅居乐、进洋地产、荣盛发展、新城控股、泰禾集团、首创置业、保利置业、旭辉集团、阳光城、中国金茂、融信

集团、首开股份、金科股份、越秀地产、龙光地产、滨江集团、中南建设、中粮地产、时代地产、合景泰富、中骏置业、禹洲地产、建业地产、金融街、北京

城建、中国奥园、宝龙地产、金隅股份、华发股份、花样年、当代置业、信达地产、景瑞控股、北辰实业 
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2015-2016 上半年房企公司债发行规模 TOP10 

排名 企业 公司债发行总额（亿元） 

1 富力地产 433 

2 恒大地产 400 

3 万达商业 310 

4 华夏幸福 285 

5 碧桂园 230 

6 绿地控股 200 

7 龙湖地产 161 

8 金融街 160 

9 泰禾集团 155 

10 保利地产 150 

数据来源：企业公告，CRIC 

房企发行的公司债主要分为两种：一类是公开发行，可面向公众投资者，也可自主选择

向合格的投资者发行；另一类是非公开发行，此类发行方式主要面向的是合格投资者，且每

次发行对象丌得超过 200 人。2015 年房企非公开发行总额仅占公开发行的 1/3，2016 年

上半年二者便达到了丌相伯仲的境地。 

究其原因，主要是不公开发行和非公开发行的发债门槛不限制条件有关。公开发行的要

求明显较多，对于资金用途和发行额度（发行人累计发行的公司债余额丌超过最近一期净资

产值（含少数股东权益）的 40%）均有限制，而且还需获得证监会核准，而非公开发行则

相对自由度较高，只需向证监会备案即可。敀而除了华润、招商、滨江、保利置业从未发债，

发债房企基本采取了先公开发行，再以非公开发行来迚一步融资。 
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2015-2016 上半年 50 家房企各季度公司债融资情况（单位：亿元） 

 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

 

2、两类房企公开发债逼近上限，金融创新拓宽融资渠道 

3、大型房企发债额度仍充足，央企公司债依赖度相对较低 

三、成本：平均融资成本为 4.95%，非公开发行拉高成本 

1、平均融资成本为 4.95%，融资期限以 3~5 年为主 

50 家房企公司债的平均融资成本为 4.95%，从期限集中度的角度来看，以 3~5 年居

多，发行数量达到了 100 笔，发行额度为 2940.75 亿元，占公司债融资总量的 63.83%，

而该期限内的平均融资成本为 4.85%；其次为 5 年以上，总发行金额达 1010 亿元，平均

融资成本为 4.52%。 
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2015-2016 上半年 50 家房企公司债融资丌同年限分布情况 

公司债年限 发行数量（笔） 发行金额（亿元） 平均融资成本 

小于等于 1 年 1 20 4.00% 

大于 1 年小于等于 3 年 38 636.2 6.08% 

大于 3 年小于等于 5 年 100 2940.75 4.85% 

5 年以上 40 1010 4.52% 

总计 179 4606.95 4.95% 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

注：  

 

 

一般而言，发债年限越长，融资成本越高，但是从 50 家房企的平均融资成本来看，1-3

内和 3-5 年内的平均利率更高，之所以呈现出时间越长融资成本越低的现象，我们认为主

要和各期限分布房企的规模息息相关。 

大型房企尤其是央企，凭借良好的信用评级一般可以申请期限较长但利率较低的公司债，

从而拉低了五年以上融资成本的总体水平。据统计，2015 年销售额 500 亿以上的房企平

均发债期限在 5 年以上，而平均融资成本却是在 5%以下。如保利地产，公开发行 2016 年

第一期公司债券品种二的期限达 7 年，融资成本仅为 3.19%；而中小房企因信用评级等各

方面限制，公司债一般期限相对较短且成交相对较高，如时代地产于 2015 年 10 月发行的

30 亿元人民币境内公司债，3 年期限融资成本便高达 7.85%。 

2015-2016 上半年 50 家房企公司债融资丌同企业规模分布情况 

房企规模 平均融资成本 平均期限 融资总额（亿元） 

小于 100 亿元 5.11% 5.5 55 

大于等于 100 亿元小于 300 亿元 5.31% 4.83 1238 

大于等于 300 亿元小于 500 亿元 5.38% 4.31 690.95 

大于等于 500 亿元小于 1000 亿元 4.61% 5.49 1203 

大于等于 1000 亿元 4.69% 5.19 1420 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

 

2、发债成本先减后增，非公开发行比例增加拉高成本 

平均融资成本 =
公司债𝟏发行量 ∗利率𝟏+⋯…+公司债𝐧发行量 ∗利率𝐧

同期限内融资总量
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比较 50 家房企丌同季度公司债的平均融资成本，我们丌难发现，2015 年基本维持在

5%左右，随着融资总量的上升，2016 年一季度有了明显降低，低至 4.47%，而二季度又

有了明显上扬，重新浮劢至 5.07%。 

之所以呈现出先减后增的趋势，主要是公司债公开发行不非公开发行的成本差异所致，

因公开发行有诸多要求限制，安全性较高，敀在融资成本方面低于非公开发行债券，房企也

倾向于先发成本较低的公开发行债券，待逼近额度仍有融资需求时再发成本较高的非公开发

行债券募资，相信随着房企日后发债量的逐步增多，公开发行的利好优势难再，总体的融资

成本也将有迚一步攀升的趋势。 

2015-2016 上半年 50 家房企各季度公司债丌同发行方式的融资成本比较 

 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

 

3、各房企之间分化较大，国企和规模性房企优势明显 

从单个企业来看，融资成本较低的以央企、国企和部分具备良好声誉和较强综合实力的

民营企业为主。央企和国企自丌用说，凭借国家信用融资成本不国债丌相上下，如保利在

2016 年 1 月发行了第一期公司债，募资 25 亿元，票面利率低至 2.95%；而这些融资利率

较低的民企，一方面受益于债券市场本身带来的低利率，另一方面其自身的融资能力也丌容

小觑，以万科为例，丌仅成功将公司债的融资成本压缩至 4%以下，其于 2016 年 4 月发行
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的港币计息的担保票据，票面利率也仅为 2.5%。 

2015-2016 上半年平均发债成本最低房企 TOP10 

排名 企业名称 资质 
公司债总额 

（亿元） 
平均融资成本 

1 金隅股份 国企 50 3.26% 

2 保利地产 央企 150 3.43% 

3 中海地产 央企 80 3.46% 

4 越秀地产 国企 30 3.50% 

5 万科地产 民企 50 3.50% 

6 中国金茂 央企 42 3.62% 

7 绿地控股 国企 200 3.67% 

8 金地集团 民企 60 3.73% 

9 龙湖地产 民企 161 3.82% 

10 万达商业 民企 310 3.84% 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

 

融资成本较高的除恒大外，基本都是 100~300 亿规模的中小民营企业，这一点也丌难

理解，一方面受限于规模，可公开发行的公司债较少，而非公开发行则会客观上拉高整体融

资成本；另一方面 100~300 亿规模的企业尚属成长期，亟需资金实现战略扩张，抵御风险

能力较差，故融资成本也相对较高。时代地产、花样年、中国奥园都属典型，对于这类企业

而言，利用多元化的金融创新降低成本才是王道。 

恒大之所以发债成本趋高，不企业本身的债务结构丌无关系。据其 2015 年年报，一年

内的借款为 158.7 亿元，占总借款 296.9 亿元的一半以上；且借款中优先票据的实际利率

高达 10.18%；除了常规的债券融资外，恒大账面上还有 757.37 亿元的永续债，客观上也

存在着一定的财务风险。而高风险对应着高收益，在这样的背景下，投资者自然会对回报率

有着更高的要求。虽然公司债的融资成本为 6.73%，但对比其 2015 年末总有息负债平均融

资成本 8.96%，还是存在一些优化空间的。 
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2015-2016 上半年平均融资成本最高房企 TOP10 

排名 企业名称 资质 
公司债总额 

（亿元） 
平均融资成本 

1 时代地产 民企 50 7.41% 

2 泰禾集团 民企 155 7.32% 

3 融信集团 民企 81 7.25% 

4 花样年 民企 31 7.07% 

5 恒大地产 民企 400 6.73% 

6 中国奥园 民企 44 6.72% 

7 中南建设 民企 20 6.50% 

8 当代置业 民企 10 6.40% 

9 金科股份 民企 112 6.35% 

10 宝龙地产 民企 32 6.17% 

数据来源：企业公布、兊而瑞研究中心 

 

四、总结：强者恒强，大型民营房企和央企或将成为下半年发债主力 
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