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融资压力下，哪些房企最能借钱 

研究员房玲、羊代红 

2019年房地产融资环境持续收紧，房企融资难度和成本持续上涨；2020 年一季度疫

情爆发，更加考验企业的资金运营和承受能力。在此背景下，谁最能借钱也是决定企业

命运的重要因素之一。什么叫最能借钱，我们可以从三个方面去衡量： 

1、 谁能借到更多的钱？借到更多的钱，意味着房企有更多的资本去维持运营、扩

张发展，在行业集中度不断提升的形势下，也能更好的把握收并购等机会。 

2、 谁能借到更便宜的钱？借钱不能只看规模，也要看成本，成本太高会影响企业

以后的再融资，也会挤压利润空间，对盈利能力产生影响。 

3、 谁能借到更加长期的钱？目前房地产整体融资环境趋紧，在成本合适的条件下，

企业如果能借到长期的钱，短期再融资压力将大大减小。 

由此，我们从 2019 年末房企现金持有量、总有息负债规模、加权平均融资成本、

现金短债比、长短债比、净负债率等指标对 50 家典型房企1进行综合性比较。我们发现

中海、华润、龙湖等企业最能借钱，他们的融资成本属于行业极低水平，借到的钱相对

便宜；债务期限相对较长，债务结构健康，短期偿付风险极低；与此同时，由于这些企

业发展规模相对较大，而房地产行业是资金密集型行业，房企融资规模和销售规模基本

呈正相关，因此他们的借到的钱也更多。 

表：2019 年房企融资能力 TOP10 

排名 企业名称 综合评分 

1 中海地产 95.2 

2 华润置地 94.1 

3 龙湖集团 93.5 

4 越秀地产 92.5 

5 远洋集团 86.8 

6 万科地产 83.9 

7 中国金茂 83.4 

8 保利置业 81.3 

                                                             
1
 50 家行业典型上市房企：万科 A、新城发展、金科股份、大悦城控股、中国恒大、碧桂园、融创中国、中国海外

发展、华润置地、龙湖集团、世茂房地产、中国金茂、旭辉控股集团、正荣地产、中梁控股、富力地产、融信中国、

绿城中国、龙光地产、雅居乐集团、远洋集团、佳兆业集团、美的置业、中国奥园、新力控股集团、合景泰富集团、

时代中国控股、中骏集团控股、路劲、禹洲地产、建业地产、越秀地产、建发国际、宝龙地产、首创置业、弘阳地

产、保利置业集团、德信中国、当代置业、花样年、景瑞控股、力高集团、瑞安房地产、天誉置业、国瑞置业、朗

诗绿色集团、大发地产、合生创展集团、银城国际、阳光 100 
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9 碧桂园 80.9 

10 世茂房地产 80.5 

数据来源：企业业绩报告，CRIC整理 

 

中海等国企央企融资优势显著 

以中海、华润、越秀等为代表的国企央企，他们在融资市场上能以更低的价格借到

更多的钱。一方面他们有国资股东背书，相应的房企的未来偿债风险不大，另一方面，

由于股东历来对它们的负债杠杆率以及盈利有一定的红线，企业发展稳健。 

具体以中海为例。由于中海于行业的领先地位，以及优秀的盈利能力，加上央企背

景的背书，中海融资除了在银行贷款融资方面有不可比拟的优势之外，在其他银行间等

债券融资市场的融资更是得心应手，经常发行数额较大，利率极低，年限较长的种类多

样的债券。 

如 2015年 7月及 11 月发行合共 10亿欧元债券，利率低至 1.70%，刷新了当时上市

房企境外债的最低利率，还是中国地产商首次发行欧元债；到 2019 年在整体行业融资

环境不放松下中海融资表现亮眼，2019 年 1 月，中海与二十家银行成功签署港币 300

亿元 5年期俱乐部贷款协议，贷款成本处于同期同类行业中最低水平之一， 7月成功发

行港币 20亿及美元 4.5 亿双币种固息高级债券，发行利率也创行业记录。 

表：中海地产 2019 年部分融资情况 

时间 融资方式 融资总额（亿元） 币种 年限（年） 融资利率 

2019 年 1 月 
公司债 20.00 人民币 6.00 3.47% 

公司债 15.00 人民币 7.00 3.75% 

2019 年 1 月 境外贷款及其他 300.00 港元 5.00 / 

2019 年 7 月 
境外债券 20.00 港元 5.50 2.90% 

境外债券 4.50 美元 10.00 3.45% 

数据来源：企业业绩报告，CRIC整理 

 

利用这些优秀的融资优势，中海历年的加权平均融资成本一直属于行业地位，2019

年其加权融资成本 4.21%，同比下降 0.08个百分点，处于行业极低水平。中海历年来的

负债指标表现优秀，截至 2019年年末，中海地产持有现金达 954.47亿元，较年初上升

了 9%；现金短债比 2.98、长短期债务比 4.92。净负债率与 2018年大致持平，为 32.69%，

处于 40%以下的行业较低水平。稳健的财务情况以及较低的杠杆率，能够让中海在当前



 

4/ 5 

 

环境下拥有更多购地机遇，为未来加速扩张打下基础。 

表：中海地产 2016-2019 年负债指标情况 

 

数据来源：企业业绩报告，CRIC整理 

 

龙湖等民营企业发展稳健备受青睐 

除了央企之外，也有部分规模民营房企的融资能力较强，他们虽不及部分央企融资

成本低杠杆率低，但他们在发展过程中杠杆使用更加灵活，凭借优秀的运营能力发展速

度较快，同时也将财务杠杆和成本控制在良好的水平，比如万科、龙湖等。 

具体以龙湖为例。龙湖的融资主要以信用债以及开发贷款为主，历年来涉及的融资

渠道主要为公司债、中期票据、境外优先票据、境外银行贷款、美元债、点心债、绿色

债券、住房专项租赁债券、银行贷款、长租基金、养老基金等，融资方式多元且多为信

用债，债券相对透明清晰较受投资者信任和青睐，近年来企业凭借稳健的发展在发债上

创行业记录，如 2019年 9月 9日，龙湖集团成功完成 8.5亿美元 10年期债券发行定价，

票息 3.95%，此次交易创造了近两年来中国民营房地产企业首笔 10年期发行、中国房地

产企业最大规模 10年期发行等记录。 

截至 2019 年年末，龙湖平均融资成本 4.54%，净负债率 51.02%，均属于行业极低

水平，且债务结构持续优化，现金短债比 4.38，长短债比达到 9.48，分别同比增加 0.14

和 0.28，据此，龙湖 2019 年末债务的平均年限长达 6.04年。强大的融资实力有利于房

企在拿地开发以及规模扩张方面更好进取，从而能有余力面对行业的变革，且有余力在
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此疫情下抓住机会实现企业的进一步扩张。 

图：2019 年末龙湖债务结构（期限） 

 

数据来源：企业业绩报告，CRIC整理 

 

总体来看，2019年在房企销售增速下降的情况下，房企现金增速也放缓，现金短债

比整体下落，但仍属于可控范围内，短期资金流动压力不大。长期来看，出于对行业局

势变化更加频繁的考量，大部分房企也积极进行债务结构的优化，净负债率实现下降，

但从 2019年融资环境来看，房地产融资调控频繁且不放松，这使得房企融资成本上升，

再次破七。 

2020年在新冠疫情的持续影响下，房企开工销售等受到影响，部分现金流紧张的中

小房企接连出现债务违约以及破产事件，在此情况下，房企 2020 年还需将销售回款放

在第一位，以应对市场变化。此外，优秀的融资能力是房企能够穿越周期的重要法宝，

房企应积极修炼内功，拓展融资渠道提升融资实力。 

表：2019 年末 50 家典型上市房企财务情况 

企业 2018 2019 较期初变动 

现金（亿元） 19,254 21696 12.68% 

总有息负债（亿元） 40,327 46942 16.40% 

净负债率（永续债作债务） 84.47% 83.03% -1.44pts 

现金短债比 1.45 1.40 -0.05 

长短期债务比 2.04 2.04 0.00 

融资成本* 6.80% 7.13% 0.33 pts 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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