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市场跟踪 市场与监管 

 

市场跟踪 

评级机构观点跟踪 

 

中国房地产合约销售增速将放缓 受评国企 

杠杆率将会下降 

 

摘 要 

 

穆迪预计，随着 2020 年上半年低基数效应的减退，中国房地产合

约销售额增速将继续放缓，信贷环境收紧及投资者信心较弱将继续影响

房地产开发商融资。 

穆迪认为，随着 EBITDA 增速上升和债务增速放缓，估计 2021 和

2022 年受评中国国企的整体平均调整后债务/EBITDA 比率将小幅下降；

但该比率仍将高于 2017-2019 年。 

过去一周（7月 6 日至 7 月 13 日），三大国际评级公司主权评级下
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调 2 次，无上调。具体来看，惠誉将突尼斯长期本、外币主体违约等级

由 B 调整为 B-；将菲律宾长期本、外币主体违约等级 BBB的展望由稳定

调整为负面。 

过去一周（7 月 6 日至 7 月 13 日），国内债券主体评级下调 8 次，

涉及主体 3 家。按万得二级行业分类，1 家属于资本货物， 1 家属于房

地产，1家属于保险。 

过去一周（7 月 6 日至 7 月 13 日），国内债券主体评级下调 8 次，

涉及主体 3 家。按万得二级行业分类，1 家属于资本货物， 1 家属于房

地产，1家属于保险。 

过去一周（7 月 6 日至 7 月 13 日），国内债券主体评级无上调。 

过去一周（7 月 6 日至 7 月 13 日），国内债券违约 1 起，涉及的公

司为四川蓝光发展股份有限公司，为民营企业。 
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正 文 

 

【经济观点】 

穆迪：中国房地产合约销售额增速将继续放缓，开发商融资仍受限。

（2021.7.7） 

5月份全国合约销售额同比增速从 4月份的 63.0%放缓至 38.2% (以

3 个月移动平均值计算)。预计随着 2020 年上半年低基数效应的减退， 

未来 6-12 个月全国合约销售额 (12个月移动平均) 年化增速将进一步

放缓至 5%-8%。与全国趋势类似，71 家受评开发商中，穆迪跟踪的 30 家

开发商的合约销售额 5 月同比增长 29% (以 3个月移动平均值计算)，

增幅低于 4 月份的 51%。 

 

图 1 2021 年 5 月份全国房地产销售额增长继续放缓 

 

来源：穆迪 

 

继 5 月份短暂增长后，受评开发商债券发行额大幅下降。6 月份受

评开发商境外债券发行额从 5 月份的 54 亿美元大幅减少至 27 亿美元。
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与之类似，同期受评开发商境内债券发行额从人民币 195 亿元降至人民

币 141 亿元。这反映市场环境波动及房地产业信用环境偏紧之下，投资

者信心较弱。  

 

图 2 2021 年 6 月受评开发商境内外发债大幅下降 

 

来源：穆迪 

 

5 月份流动性压力指标小幅转弱。由于 1 家开发商的流动性从充足

转为疲弱，5 月份受评中国高收益开发商的亚洲流动性压力子指标从 4

月份的 15.3%削弱至 16.4%。 

图 3 16.4%的中国受评高收益房地产开发商流动性疲弱 

 

注：该子指标衡量的是流动性分数最弱 (SGL-4) 的投机级别中国高收益房地产公司的占比。

该指标随受评发行人组合流动性的削弱而上升，随流动性的改善而下降。  

来源：穆迪 
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图 4 受评开发商在 2022 年 6 月 30 日之前到期或可回售的债券 

 
来源：穆迪 

 

穆迪：2021-2022年受评国企的杠杆率将会下降，但仍将高于疫情前

的水平（2021.7.14） 

穆迪认为，随着 EBITDA 增速上升和债务增速放缓，估计 2021 和

2022 年受评中国国企的整体平均调整后债务/EBITDA 比率将小幅下降；

但该比率仍将高于 2017-2019 年。EBITDA 增长的原因是中国经济复苏，

从而支撑业务基本面改善。EBITDA 上升和由此产生的现金流将降低国企

的新增债务需求。中国政府正在加强对某些类别国企的杠杆率和债务的

监管，此举也将限制其债务增长。 

图 5 受评国企的整体平均调整后债务/EBITDA 比率将有所下降，但仍

高于疫情前的水平 

 
注：数据包括受评国企，但不包括其子公司、城投公司和国有投资控股公司。 

来源：穆迪 
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图 6 2021 和 2022年受评国企的 EBITDA 增速将超过债务增速 

 
注：数据包括受评国企，但不包括其子公司、城投公司和国有投资控股公司。 

来源：穆迪 

 

多数行业的杠杆率将改善，但改善幅度不一。受到 EBITDA 增长的

推动，在疫情中受影响最大行业 (如油气、金属与采矿业、化工业等

大宗商品行业) 国企的杠杆率今明两年的改善幅度最大；但举债扩张

行业的国企杠杆率则改善幅度有限。 

图 7 各行业杠杆率将改善但幅度各异 

 

注：“其他”包括穆迪根据商业和消费服务业、电信、蛋白质及农业和贸易公司评级方法授评

的国企。 

来源：穆迪 

 

央企的 EBITDA增长抵消了债务增长，因此其杠杆率将基本保持稳

定。今年年初政府的政策文件将工作重心从降低央企杠杆率转向维持

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_22288


