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本月关注：

代码 名称 2月涨跌幅

600325.SH 华发股份 19.61%

600266.SH 城建发展 11.33%

600223.SH 鲁商发展 5.90%

600665.SH 天地源 5.71%

000042.SZ 中洲控股 5.16%

代码 名称 2月涨跌幅

2205.HK 康桥悦生活 25.42%

0095.HK 绿景中国地产 24.62%

9978.HK 方圆生活服务 19.44%

9993.HK 金辉控股 16.83%

1971.HK 弘阳服务 16.16%

 【政府放宽境外上市融资，不动产私募投资基金获得支持】

2月 17 日证监会发布了境外上市备案管理相关规则，放宽了
境外募资等限制，房企及旗下公司的境外 IPO 可能会受到一
定的鼓励。21 日中基协发布《不动产私募投资基金试点备案
指引》，允许基金投资存量住宅以及市场化租赁住房项目，
为房企提供了项目层面盘活存量资产的另一种方式；同时也
与我国公募 REITs 市场形成共同发展关系，有助于不动产领
域“投融管退”的良性循环。整体看来，本月政府对于房企
融资的表态相对较少，但是在境外上市以及不动产私募投资
基金方面的相关表态值得房企关注，可能成为一个融资的窗
口。

 【融资总量继续筑底，境外融资仍然处于冰点】

本月 80 家典型房企的融资总量为 424.73 亿元，环比减少
24.1%，同比增加 9.5%。房企债券发行了 259.26 亿元，环比
减少 18.9%，同比增加 8.8%。债券类平均融资成本为 4.14%，
环比下降 0.1pct，同比下降 0.03pct，其中境内融资成本
3.56%，环比下降 0.03pct，主要是因为当前发债的企业仍然
主要是国企央企，这些企业的融资优势较为明显；境外融资
成本则因为本月仅有万达发行境外债券而达到了 11%。

 【嘉创地产宣布将介绍上市，房企仍然积极配股】

本月没有房企或房企旗下公司完成上市，2月 24 日深圳控股
旗下的深业物业向港交所递交了招股书，期后则有嘉创地产
在 3月 3日宣布将以介绍方式在港交所上市，预期将于 3月
23 日正式挂牌。而在增发配股方面，本月万科、招商蛇口、
大名城都宣布将非公开发行 A股股份，同时福星和保利的 A
股增发也在推进中。除此之外，期后万科在 3月 2日就配售
3 亿股新 H 股与中信里昂证券订立了配售协议，整体看来近
期房企配股融资仍然较为积极。

免责申明

数据、观点等引用请注明“由易居企业集团·克而瑞研究中心提

供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现与相关政府部门最

终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文

章内容仅供参考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。

2 月 A 股房企涨幅 TOP5

2 月 H 股房企涨幅 TOP5

房企债券发行与到期（亿元）

克而瑞资本月报 2 月刊

不动产私募基金重启，万科等房企积极配股
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01. 债券发行：行业融资继续筑底，央国企仍是主力

2023 年 2 月 80 家典型房企的融资总量为 424.73 亿元，环比减少 24.1%，同比

增加 9.5%。从全年累计数据来看，1-2 月 80 家典型房企的累计融资总量为 1084.32

亿元，同比减少 20.38%。虽然当前优质房企及白名单房企融资开闸，但行业面融资

仍未有全面回暖，融资规模仍处于筑底阶段。在融资结构方面，本月房企境内债权

融资 386.42 亿元，环比减少 1.9%，同比增加 26.8%；境外债权融资 20.26 亿元，环

比减少 59.8%，同比减少 64.5%；资产证券化融资为 18.05 亿元，环比减少 83.8%，

同比减少 31.1%。

图：2020 年 2 月-2023 年 2 月 80 家监测企业融资额统计图

注：外币融资统一按当月月末汇率换算为人民币，监测数据不含开发贷、一般银行贷款数据

来源：CRIC 中国房地产决策咨询系统

2 月房企发债 259.26 亿元，环比减少 18.9%，同比增加 8.8%。其中，境外发债

约 20.26 亿元，环比减少 56.9%，同比减少 18%，仅有万达商业发行了一笔 3 亿美元

高级无抵押债券。境内发债 239 亿元，环比减少 12.4%，同比增加 11.9%。其中，公

司债发行 134 亿元，环比增加 570%，同比增加 112.7%；中期票据发行 30 亿元，环

比减少 75.8%，同比减少 77.5%，境内发债的企业仍然主要是厦门国贸、首开股份、

金隅集团等国企央企。

图：2019 年 1 月起各月房企发债规模（单位：亿元）
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注：1.不做额外说明，境外债统一按月末汇率换算

2.发债仅指境内外发行的各类债券、优先票据、中期票据等，不包含资产证券化等，下同

数据来源：企业公告、CRIC 整理

2023 年 2 月 80 家典型房企新增债券类融资成本 4.14%，环比下降 0.1pct，同

比下降 0.03pct，其中境内融资成本 3.56%，环比下降 0.03pct，主要是因为当前发

债的企业仍然主要是国企央企，这些企业的融资优势较为明显；境外融资成本则因

为本月仅有万达发行境外债券而达到了 11%。2023 年 1-2 月 80 家典型房企新增债券

类融资成本4.21%，较2022年全年下降0.01个百分点，其中境外债券融资成本8.92%，

较 2022 年全年上升 1.87 个百分点，境内债券融资成本 3.59%，较 2022 年全年上升

0.06 个百分点。

图：2020 年-2023 年 2 月各月房企发债成本

数据来源：企业公告、CRIC 整理

具体企业表现来看，2 月债券发行量最大的企业是厦门国贸和首开股份，两家

企业的发行总量都是 39 亿元，厦门国贸在本月发行了 3 笔共 19 亿元的公司债和一
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笔 20 亿元的超短融，首开则发行了两笔共 39 亿元的公司债。本月发行债券的企业

有 14 家，发债企业个数环比减少 3 家。从发债年限来看，越秀和保利置业各自发行

了一笔长达 7 年的公司债，是本月发行期限最长的债券。从债券发行利率表现来看，

保利发展发行的一笔超短融利率为 2.26%，是本月房企发行的所有债券中最低。

表：本月企业发债总量 TOP5

企业名称 总量（亿元）

厦门国贸 39.00

首开股份 39.00

金隅集团 30.00

保利发展 25.00

万达商业 20.26

数据来源：企业公告、CRIC 整理

02. 债券到期及违约：本月到期 380 亿元，阳光城、金科新增违约

2 月房企共有 26 笔债券到期，剔除掉已经提前赎回的部分之后约为 380 亿元，

环比减少 59.8%。提前关注到 2023 年 3 月将有 36 笔债券到期，剔除掉已经提前赎

回的部分之后约为 504 亿元，环比增加 32.6%。从到期债券规模来看，单笔金额最

高是金地和龙湖于 2018 年分别发行的两笔 30 亿元的公司债。

表：下个月部分企业发行债券到期情况

企业名称 发行时间 融资方式 融资金额（亿） 货币单位 到期

金隅集团 2016/3/14 公司债 18.00 人民币 2023/3/14

绿城中国 2018/3/12 公司债 20.00 人民币 2023/3/12

华夏幸福 2018/3/14 公司债 10.90 人民币 2023/3/14

金地集团 2018/3/19 公司债 30.00 人民币 2023/3/19

首开股份 2018/3/20 中期票据 25.00 人民币 2023/3/20

龙湖集团 2018/3/22 公司债 30.00 人民币 2023/3/22

新城控股 2018/3/23 定向工具 8.00 人民币 2023/3/23

金融街 2018/3/26 中期票据 7.00 人民币 2023/3/26

金融街 2018/3/26 中期票据 26.00 人民币 2023/3/26

新城控股 2019/3/20 公司债 11.00 人民币 2023/3/20

金科股份 2019/3/25 公司债 20.00 人民币 2023/3/25

世茂集团 2020/3/5 公司债 20.00 人民币 2023/3/5

厦门国贸 2020/3/6 中期票据 3.00 人民币 2023/3/6

招商蛇口 2020/3/6 中期票据 13.00 人民币 2023/3/6
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新城控股 2020/3/9 公司债 6.00 人民币 2023/3/9

滨江集团 2020/3/12 中期票据 5.00 人民币 2023/3/12

绿城中国 2020/3/16 中期票据 10.00 人民币 2023/3/16

中国金茂 2020/3/16 中期票据 25.00 人民币 2023/3/16

合景泰富集团 2020/3/17 公司债 10.00 人民币 2023/3/17

中国金茂 2020/3/19 中期票据 5.00 人民币 2023/3/19

复地集团 2020/3/20 公司债 11.60 人民币 2023/3/20

华宇集团 2020/3/23 公司债 3.50 人民币 2023/3/23

大悦城 2020/3/27 公司债 9.00 人民币 2023/3/27

光明地产 2020/3/31 中期票据 7.50 人民币 2023/3/31

华发股份 2020/3/31 公司债 5.00 人民币 2023/3/31

祥生控股集团 2020/11/30 公司债 5.00 人民币 2023/3/2

海伦堡 2021/3/17 境外债券 2.00 美元 2023/3/24

世茂集团 2021/3/18 中期票据 9.70 人民币 2023/3/18

美的置业 2021/3/26 定向工具 2.00 人民币 2023/3/29

金科股份 2021/9/22 超短融 10.00 人民币 2023/3/17

荣盛发展 2022/1/10 境外优先票据 3.00 美元 2023/3/16

正荣地产 2022/3/29 境外优先票据 7.29 美元 2023/3/6

正荣地产 2022/3/29 境外优先票据 15.90 人民币 2023/3/6

华侨城 A 2022/9/13 超短融 20.00 人民币 2023/3/13

光明地产 2022/9/21 超短融 6.00 人民币 2023/3/10

金隅集团 2022/10/26 超短融 20.00 人民币 2023/3/24

注：数据范围为 80 家典型企业 2012 年以来的债券发行监测数据

数据来源：企业公告、CRIC 整理

在债务违约方面，本月没有新增违约房企，不过月内已经暴雷的阳光城和金科

都有新增债务违约。整体来看，虽然融资环境有所优化，但是短期内仅能惠及白名

单优质企业，部分财务困难的房企仍较难获得支持，因此未来仍有可能有更多房企

曝出债务违约事件。再加上当前销售疲软仍未复苏，流动性问题仍需要行业注意。

表：各梯队房企违约数量

梯队 违约企业个数

TOP30 7

TOP31-50 8

TOP51-100 11

备注：梯队划分按照克而瑞《2022 年中国房地产企业销售 TOP200排行榜》全口径排名

数据来源：企业公告、CRIC 整理
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01. IPO 和增发：嘉创地产将以介绍方式港股上市，房企积极配股融资

本月没有房企或房企旗下公司完成上市，2 月 24 日深圳控股旗下的深业物业向

港交所递交了招股书，期后则有嘉创地产在 3 月 3 日宣布将以介绍方式在港交所上

市，预期将于 3 月 23 日正式挂牌。整体看来，近期香港资本市场对于境内房地产相

关企业的上市融资态度较为谨慎，境内房企及旗下公司的上市积极性也相对较低。

但是随着证监会在17日发布了境外上市备案管理相关规则，放宽了境外募资等限制，

房企及旗下公司的境外 IPO 可能会受到一定的鼓励。

而在增发配股方面，本月万科、招商蛇口、大名城都宣布将非公开发行 A 股股

份，同时福星和保利的 A 股增发也在推进中。除此之外，期后万科在 3 月 2 日就配

售 3 亿股新 H 股与中信里昂证券订立了配售协议，整体看来近期房企配股融资仍然

较为积极。

表：2023 年 2 月部分房企配股融资事件

企业名称 时间 配股事件
配售股份数

量(亿股）

融资规模

（亿元）
状态

万科 2023/2/12
万科拟非公开发行不超过

11 亿股 A股
≤11 ≤150 发布预案

福星股份 2023/2/17

福星股份拟向特定对象发

行不超过 2.85 亿股 募资

总额不超过 13.41 亿

≤2.85 ≤13.41
发布预案

修订稿

招商蛇口 2023/2/17
招商蛇口拟增发募集配套

资金不超 85 亿
/ ≤85 发布预案

大名城 2023/2/19

大名城拟向名城控股等特

定对象增发A股 募资总额

不超过 30 亿元

≤6 ≤30
董事会通

过

保利发展 2023/2/23

保利发展公布 A股增发预

案修订稿 募资总额不超

过 125 亿元

≤8.19 ≤125
发布预案

修订稿

万科 2023/3/2

万科拟配售 3亿股新 H股

所得款项净额预计约为

39.03 亿港元

3
39.03（港

元）

订立配售

协议

资料来源：企业公告、CRIC 整理
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02. 股价变动：两市地产相关股整月表现相对一般，H股物业股表现较好

本月两市的地产相关股表现都较为一般，A 股有 36%的地产股整月上涨，H 股整

月上涨的地产股占比则仅有 18%。在 H 股方面，本月康桥悦生活的月涨幅达到了

26.42%，是 H 股涨幅最大的地产相关股。企业股票在 2 月大部分时间成交量并不多，

股价变化相对较少，仅在 2 月 1 日和 24 日两天出现了 11%以上的大涨，使得最终的

整月涨幅超过了 25%。除了越秀服务之外，方圆生活服务、弘扬服务等物业企业的股

价整月涨幅也相对较高。

在 A 股房企方面，本月华发股份的涨幅较大，企业股价从 2 月 7 日开始就进入

了上升通道，其后直至月末仅有 4 天略有下跌，最终整月的涨幅为 19.61%，成为了

A 股涨幅最大的房企。

表：A 股涨幅前五企业 表：H 股涨幅前五企业

代码 名称 2月涨跌幅 代码 名称 2月涨跌幅

600325.SH 华发股份 19.61% 2205.HK 康桥悦生活 25.42%

600266.SH 城建发展 11.33% 0095.HK 绿景中国地产 24.62%

600223.SH 鲁商发展 5.90% 9978.HK 方圆生活服务 19.44%

600665.SH 天地源 5.71% 9993.HK 金辉控股 16.83%

000042.SZ 中洲控股 5.16% 1971.HK 弘阳服务 16.16%

数据来源： CRIC 整理

表：A 股跌幅前五企业 表：H 股跌幅前五企业

代码 名称 2月涨跌幅 代码 名称 2月涨跌幅

600246.SH 万通发展 -14.97% 1902.HK 银城国际控股 -33.23%

000615.SZ 奥园美谷 -13.62% 6098.HK 碧桂园服务 -31.42%

000540.SZ 中天金融 -10.64% 0884.HK 旭辉控股集团 -27.59%

000732.SZ ST 泰禾 -10.61% 1995.HK 旭辉永升服务 -26.68%

601155.SH 新城控股 -8.09% 1233.HK 时代中国控股 -25.49%

数据来源： CRIC 整理
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