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2022 年末，房企融资政策迎来转向，纾困方向从 “救项目”转换至“救项目与救

企业并存”。进入 2023 年，先后有多个部门陆续强调，要促进金融与房地产正常循环、

落实“金融 16 条”等。同时，优质房企及白名单企业保持融资优势。尤其是是，第四

季度央行、金融监管总局、证监会三部门召开金融机构座谈会，此后多家国有行召开房

企座谈会，各地持续推进融资协调机制。虽然融资政策持续利好，但实际收益仍仅限于

优质房企及白名单房企，整体行业面资金压力依然紧张。

从 65 家重点样本上市房企
1
的财务情况来看，2023 年末样本房企的现金持有量同比

下滑 15%，持续三年下滑；总有息负债同比下滑 4.23%至 55431 亿元；其中，短期有息

负债规模略下降 0.69%。由于现金持有下滑幅度远高于有息负债降幅，调整后的非受限

现金短债比下降至 0.50，净负债率上升至 91.16%，扣预后资本负债率上升至 71.82%，

房企短期偿债压力依然较大。

表：历年样本房企整体财务指标

财务指标 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 同比变化

现金（亿元） 22079 26289 22890 17463 14857 -14.92%

总有息负债（亿元） 51223 55957 57685 57882 55431 -4.23%

净负债率（永续债作权益） 75.93% 64.07% 70.36% 86.78% 91.16% 4.38 pts

调整后非受限现金短债比 1.18 1.33 0.83 0.56 0.50 -0.06

长短期债务比 2.21 2.49 1.95 1.59 1.50 -0.09

扣预收后资产负债率 71.88% 70.62% 70.57% 71.39% 71.82% 0.43 pts

融资成本
*

6.40% 6.16% 6.37% 6.16% 6.20% 0.04 pts

注：1)2023 年港币统一以 0.91 进行换算，融资成本为样本房企数据算数平均。

2)扣预收后资产负债率=（总负债-预收款）/（总资产-预收款）。

3)为真实反映房企短期的偿债能力，采用“调整后的非受限现金短债比”。针对额外披露预售资金监管余额且

未计入受限制现金科目的部分房企，计算公式为（货币现金-受限制现金-预售监管余额）/短期有息负债；而其余

房企的指标计算公式（货币现金-受限制现金）/短期有息负债。

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

165 家重点房企：万科、中国海外发展、华润置地、保利发展、招商蛇口、龙湖集团、绿地控股、华发股份、金地集

团、绿城中国、越秀地产、中国金茂、合生创展集团、建发国际集团、新城控股、融创中国、华侨城、金隅集团、

旭辉控股集团、滨江集团、首开股份、宝龙地产、美的置业、世茂集团、雅居乐集团、深圳控股、富力地产、大悦

城、保利置业集团、瑞安房地产、仁恒置地、金融街、金辉控股、龙光集团、中梁控股、荣盛发展、信达地产、城

建发展、远洋集团、金科股份、中骏集团控股、中南建设、路劲、合景泰富集团、中交地产、北辰实业、弘阳地产、

五矿地产、众安集团、光明地产、港龙中国地产、时代中国控股、荣安地产、迪马股份、佳兆业集团、正荣地产、

景瑞控股、禹洲集团、领地控股、三巽集团、朗诗绿色管理、建业地产、花样年控股、天誉置业、中国奥园。
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一、现金持有量同比下降 15%，民营房企现金下降 30%

1、销售持续下探，2023 年房企持有现金进一步减少 15%（部分略）

从历年来看，现金持有量增速逐年下滑，由 2018 年的 33%的增速逐步下降到 2019、

2020 年的 12%及 19%。2021 年现金持有量历年首次出现了负增长，同比下滑了 13%；2022

年，现金持有量加速下滑 24%。

进入 2023 年，一季度房企销售迎来“小阳春”，在后疫情时期需求集中释放下快

速冲高；但二季度在供应收缩、需求退潮下销售回暖、市场复苏动能快速衰退。2023

年下半年，虽然中央至地方出台一系列利好政策，行业销售迎来边际改善，但仍处于历

史较低区间。在此背景下，2023 年末重点上市房企的现金持有量为 14857 亿元，同比

降幅较 2022 年有所收窄，但仍继续下降了 15%，房企资金压力依然较大。

图：重点上市房企历年现金持有量及同比变化情况（亿元）

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

2、83%房企现金同比下降，民营房企持有现金下滑 30%（部分略）

从各个梯队的表现来看，TOP10 房企持有现金 7738 亿元，同比下降了 9.55%；是各

梯队中下降幅度最小的。而 TOP51+梯队房企的现金持有量同比大幅下降约 29.92%，各

梯队中降幅最大。

表：2023 年各梯队房企现金变化（亿元）
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2023 年企业排名 2022 年 2023 年 同比变化

TOP10 8555 7738 -9.55%

TOP11-30 4457 3984 -10.61%

TOP31-50 1695 1204 -28.95%

TOP51+ 2756 1931 -29.92%

合计 17463 14857 -14.92%

注：梯队划分根据克而瑞《2023 年中国房地产企业销售 TOP200 排行榜》全口径销售排名。

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

从企业性质来看，央国企与民营房企之间的分化加剧。央企的现金持有量达 6312

亿元，同比略有下降 3.64%，11 家央企平均现金持有量 574 亿元，是所有性质房企中规

模最高的；而国企持有现金 2446 亿元，同比上升 4.45%，是所有性质房企中唯一出现正

增长的。而混合所有制及民营房企的现金持有量均出现大幅度下滑，分别同比下降 26%

及 30%，可见民营房企的现金流状况仍不容乐观。

表：2023 年各性质房企现金变化（亿元）

企业性质 个数 2022 年 2023 年 同比变化

央企 11 6551 6312 -3.64%

国企 10 2342 2446 4.45%

混合所有制 6 3357 2473 -26.34%

民营房企 38 5213 3626 -30.44%

合计 65 17463 14857 -14.92%

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

3、调整后受限制现金占比下降至 26%，但仍有很大部分被低估（略）

二、总有息债规模首次出现同比下降，民营房企下降 7.24%

1、房企融资持续低迷，2023 年总有息负债首次同比下降

2023 年重点样本房企的总有息债规模为 55431 亿元，历年首次出现同比下降，降

幅为 4.23%。从历年来看，房企总有息负债规模自 2021 年增速下降至 3%，2022 年下降

至 0.34%，直到 2023 年首次同比下降。一方面是因为自“三条红线”的监管要求提出之

后，房企的总有息负债增长受到了限制，同时大部分企业也加速了去杠杆进程。另一方

面则是由于行业暴雷情况频发，受资本市场信心不足，大多数房企的再融资情况不容乐
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观；叠加偿债潮的到来，从而整体行业的总有息负债规模出现了同比下降。

图：重点样本房企历年总有息负债规模及增速情况

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

2、民营房企总有息负债下降 7.24%，央企与去年持平（部分略）

从梯队表现来看，2023 年 TOP10 房企的总有息负债规模同比下降 2.31%至 18968 亿

元，是各梯队中同比降幅最低的。其余各梯队的房企总有息负债规模同比也均有所减少。

其中 TOP31-50 的房企降幅达到 6.4%，该梯队中绝大多数房企出现下降明显。

表：各梯队房企总有息负债情况（单位：亿元）

梯队 2022 年 2023 年 同比变动

TOP10 19417 18968 -2.31%

TOP11-30 15191 14375 -5.37%

TOP31-50 7861 7358 -6.40%

TOP51+ 15413 14730 -4.43%

合计 57882 55431 -4.23%

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

从企业性质来看，央企的总有息负债规模同比变化不大，维持在 15672 亿元；国企

的总有息负债下降了 4.66%；民营房企总有息负债同比下降了 7.24%。

表：各性质房企总有息负债情况（单位：亿元）

梯队 2022 年 2023 年 同比变动
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央企 15776 15672 -0.66%

国企 7741 7381 -4.66%

混合所有制 9088 8931 -1.72%

民营房企 25277 23447 -7.24%

合计 57882 55431 -4.23%

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

3、23%房企总有息负债增加，大部分企业或主动或被动降低负债水平（略）

三、融资受限叠加偿债潮到来，过半房企流动性承压

1、短期有息负债占比提升至 40%，部分企业仍需积极缓解流动性（略）

2、长期有息负债同比减少 6.46%，各类性质房企分化较大（略）

3、调整后非受限现金短债比继续下滑，超 63%企业低于 1（部分略）

由于重点房企的持有现金规模持续萎缩， 2023 年底重点房企的调整后非受限现金

短债比的加权平均值同比继续下降了 0.06 至 0.5，房企整体仍然有着较大的短期偿债

压力。

值得注意的是，部分企业在其年报中并未披露预售监管资金，若是加上该部分受监

管的资金，企业持有的非受限现金将进一步减少，调整后非受限现金短债比将会进一步

降低，企业实际上的流动性风险将会更大。

图：重点样本房企历年调整后非受限现金短债比
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数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

从各类性质房企来看，仅有央企和国企的调整后非受限现金短债比高于 1，其中国

企同比有所改善；混合所有制房企的同比降幅为 0.18，是各类房企中降幅最大的；而

民营房企已经降到了 0.16。整体看来混合所有制和民营房企都存在着一定的短期偿债压

力，大多数民营房企的资金链压力则相对较大，而混合所有制房企的财务状况恶化较为

严重。

表：各类性质房企调整后非受限现金短债比情况

企业性质 2021 年 2022 年 2023 年 同比变动

央企 1.64 1.46 1.36 -0.10

国企 1.11 1.20 1.22 0.02

混合所有制 1.10 0.80 0.62 -0.18

民营房企 0.49 0.22 0.16 -0.06

中位数 1.11 0.62 0.35 -0.27

整体平均 0.83 0.56 0.50 -0.06

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

四、净负债率继续提升，民营房企财务结构仍在恶化

1、加权平均净负债率继续升至 91.16%，央企及国企有所优化（部分略）

2023 年底 65 家重点房企的加权平均净负债率（永续债作为权益）为 91.16%，同比

提高了 4.38 个百分点。剔除掉建业、奥园、花样年和天誉这 4家 2023 年底总权益为负
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的房企之后，剩余 61 家房企的加权平均净负债率就同比提高了 3.5 个百分点至 86.13%。

在总有息负债和总权益变动相对较小的情况下，净负债率的提高主要是因为房企的持有

现金减少了 14.92%，融资难再加上销售下行导致的回款减少导致房企的持有现金大幅

缩水，未来仍有可能有更多房企出现流动性危机。

图：65 家重点房企历年平均净负债率情况

注：65 家样本房企中建业、奥园、花样年和天誉等 4家房企 2023 年末总权益为负值，会拉高整体净负债率。

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

从各类性质房企的企业表现来看，2023 年底国企和央企的净负债率都同比出现了一

定的优化，而混合所有制和民营房企的净负债率则仍在继续上升。净负债率最低的还是

央企，为 53.36%，同比降低 1.45 个百分点，较净负债率最高的民营房企低 103.27 个

百分点，企业间的杠杆水平分化有所加大。降幅最大的则是国企，同比降低了 15.57 个

百分点至 78.03%，而民营房企的同比增幅则达到了 27.43 个百分点。整体看来民营房企

的财务状况在困难重重的同时也在持续恶化，同时混合所有制房企的财务风险也需要关

注。

图：各类性质房企历年平均净负债率情况
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数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理

2、26 家企业净负债率超过 100%，流动性仍然承压（略）

3、35%房企净负债率有所下降，超过一半是央企和国企（略）

4、红档房企占比增至 40%，混合所有制企业增长明显（略）

五、融资能力继续分化，金融支持政策效果待观察

1、房企整体融资成本微升至 6.2%，融资能力分化仍然明显（部分略）

2023 年底 65 家重点样本房企整体的综合融资成本的算数平均值同比提升了

0.04pct 至 6.2%，变动幅度较小。由于 2023 年房企的整体新增融资成本相对较低，成

本较高的境外融资基本停滞，同时进行融资的主要都是融资成本较低的国企央企以及优

质民营企业，因此整体融资成本基本保持低位。但是由于部分房企存量债务结构变动以

及债务重组导致成本上升等原因，整体的综合融资成本同比还是略有提升。

图：重点样本房企历年融资成本的算数均值
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克而瑞研究专题

备注：未公布融资成本的房企，融资成本=2023 年资本化前利息支出/期末期初有息负债的均值,下同

数据来源： 企业业绩公告、CRIC 整理

2、超过 57%房企的融资成本同比有所抬升（略）

3、86%房企调整速动比率小于 1，混合所有制信用恶化凸显（略）

4、“白名单”金融支持政策加快落地，政策效果待观察

市场也关注到当前混合所有制、稳健民营流动性呈边际紧张的趋势，当前政策主线

方向是稳预期、防风险。稳预期上各地政府“因城施策”操作空间打开，后续可能放松

限购限售调控政策，避免房地产市场“硬着陆”；防风险上“抓两头”，“一头”抓出

险房企，帮助流动性风险房企自救，对待资不抵债房企“应破尽破”，“一头”抓优质

房企，一视同仁支持优质国企、民企改善资产负债状况。

化解出险房企债务风险的相关政策可能从以下几方面开展：

1）对于当前面临经营困难而提出债务重组房企，给出政策引导和窗口指引。

2）对房企持续注入流动性或进行展期，如延长前期利好政策的适用期限，或适度

放宽抵押物要求，给予市场和房企更多的缓冲期。

3）鼓励 AMC、国资入股出险房企项目，注入信用。

4）完善保交楼的政策工具，期待后续更多纾困政策出台，继续加大纾困资金投入，

优化纾困资金申请、使用和监管机制。

5）对于完全资不抵债的企业果断实施破产重整，破除部分房企的侥幸心理。
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克而瑞研究专题

而另一头抓优质房企方面，为避免行业信用风险的蔓延，近期所推动的房地产融资

协调机制，其政策定位是落实中央提出的“一视同仁”满足不同所有制房企合理融资需

求的重要举措，以破解房企融资困境。部分出险房企也有所获益，如碧桂园、融创、金

科、绿地、中梁等陆续披露旗下项目被纳入白名单情况。

但从实际落地角度来讲，一方面入选“白名单”项目的要求相对严格，尤其对出险

房企而言，“项目预售资金未被抽挪，或被抽挪的资金已及时收回”要求很难满足；另

一方面进入“白名单”并不等同于获取银行贷款，尤其是出险房企，银行在选择具体项

目放贷上仍会以市场化方式为主，若出险房企无法对项目提供增信，实际获取融资支持

也有限。此外，融资协调机制目标定位仍是“保交楼”而非“救房企”，对资不抵债出

险房企救助效果可能微乎其微，对拥有优质资产、短期出现流动性风险的出现房企可能

是利好，后续还需关注银行端实际融资支持情况，其政策效果有待检验。

因此，即使当前中央对房地产宽松基调不变、金融支持政策加快落地，但金融机构

还是遵循市场化原则进行放贷等商业活动，倘若市场信心依旧不足，基本面下行趋势不

改，多数房企难以获取相应的资金支持，需要做好长期过冬准备。

1） 模式转型，房企需降低对对金融机构的依赖程度，积极通过销售回款偿还债务，

同时不断调整企业的融资结构，降低融资成本。

2）完善管理水平及决策机制，尤其对风险的把控以及成本的测算，要将决策机制

打造成企业重要的风险防护线。

3）打造产品力护城河，通过技术进步，增强住房的建设质量，通过数字化营造、

工业化建造等，提高企业产品力。
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