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恒大债务问题持续发酵，引发市场担忧，会否触发雷曼时刻？本文梳理，供参考。 

⚫ 伴随资金压力上升，部分房企信用风险暴露，引发市场关注 

资金压力下，部分房企信用风险暴露，使得市场对房企信用风险的关注度不断升

温。三条红线、贷款集中度考核等调控政策层层加码下，房企融资紧张；融资紧

张、叠加销售下滑，房企资金承压，8 月两年复合增长 5.1%，增速较 5 月已大幅

回落 6.8 个百分点；随着资金压力攀升，部分房企出现信用违约事件；截止 9 月，

首次违约的房企数量达 5 家，相关债券余额规模达 576.8 亿元，均已创历史新高。 

近期恒大债务问题发酵，进一步推升市场的担忧情绪；部分观点甚至认为，恒大

债务风险，可能触发中国的“雷曼时刻”。房企信用风险上升背景下，2021 年 6

月以来，恒大的负面舆情明显增加；6 月，公司被穆迪下调评级；随后，陆续出

现与公司业务关联的上市公司，公告称恒大的商业票据出现逾期；7 月，金融稳

定与发展委员会、央行、银保监会先后约谈恒大，敦促公司积极解决债务问题。 

⚫ 恒大债务风险更多为流动性冲击，对经济金融市场的直接冲击或相对有限 

资金压力上升下，恒大债务或面临流动性冲击。从半年报数据来看，假设无再融

资、未来销售保持 8 月水平，恒大要偿还短期负债，有超过 1100 亿元资金缺口。

考虑到恒大的资产中，土地储备项目价值 4568 亿元，其中一二线土地储备价值

1392 亿元；旧改项目，价值约 1000 亿元左右；此外，还有恒大物业、恒大汽车

的股权，合计价值 229 亿元；恒大总体的资产质量较好，能够覆盖有息负债。 

恒大债务风险，对市场直接冲击或有限。恒大贷款在银行贷款余额中的占比仅

0.1%、信托贷款占比 1.1%、国内债券占比 0.04%、海外债券占比 1.8%。相比于

对金融市场的影响，恒大债务所引发的社会问题或更值得关注。恒大的应付账

款和票据高达 6669 亿元，涉及到上下游产业链众多公司；此外，恒大合同负债

高达 1700 亿，对应超过 200 个城市的已售待交付商品房，未来或有竣工压力。 

⚫ 恒大债务风险与雷曼有本质不同 

恒大债务风险，与雷曼的本质不同在于资产质量，进而影响到偿债能力及对金融

市场的传染性。雷曼兄弟破产前，其资产以衍生品、抵押债券、回购等金融资产

为主，占总资产的 82.3%；遭遇流动性冲击后，雷曼抛售金融资产，造成市场恐

慌，引发金融危机，且市场下跌导致其资产大幅缩水，偿债能力弱化；相比而言，

恒大的资产以土地储备、棚改项目等资产为主，资产证券化率低、质量相对更高。 

中美监管的应对措施，也是恒大债务风险与雷曼时刻的重要区别。回顾雷曼风险

暴露全过程，在 2008 年 9 月雷曼兄弟披露重大亏损并可能破产后，美联储并未

及时采取救助措施，是导致后续信用风险迅速传染至整个金融市场的重要原因。

相比而言，从 7 月以来，金融稳定与发展委员会、央行、银保监会密集约谈恒大

集团，显示出监管层密切关注恒大债务风险，并督促公司积极化解债务风险。 

⚫ 风险提示：政策调整等。 

   

相关研究报告 
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1、 周度专题：恒大不会是中国的“雷曼时刻” 

恒大债务问题持续发酵，引发市场担忧，会否触发雷曼时刻？本文梳理，供参考。 

 

1.1、 伴随资金压力上升，房企信用风险暴露，引发市场关注 

 

2021 年以来，地产调控政策加码下，房企资金压力持续上升。伴随三条红线、

贷款集中度考核等调控政策层层加码，房企融资紧张；前 8 月，房地产开发资金来

源中，国内贷款同比增长-6.1%，增速创疫情以来新低；融资趋紧的同时，销售增速

从年中开始迅速降温，导致房企资金进一步紧张；8 月，房企资金来源，两年复合增

长 5.1%，增速较 5 月高点已大幅回落 6.8 个百分点。 

 

图1：2021 年年中以来，地产销售持续下行  图2：2021 年，房企资金增速持续下滑 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月用两年复合）  数据来源：Wind、开源证券研究所（2021 年 1-8 月用两年复合） 

 

图3：2021 年，房企信托融资同比大幅下降  图4：2021 年，房企开发贷款余额同比大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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随着房企资金压力不断抬升，部分房企信用风险暴露，使得市场对房地产企业

信用风险的关注度不断升温。2021 年以来，房企资金压力持续抬升下，部分房企陆

续出现信用违约事件；截止 9 月，首次违约的房企数量达 5 家，相关债券余额规模

达 576.8 亿元，均已创历史新高；华夏幸福、泛海、蓝光、河南建业等知名房企债务

违约下，市场对于房企的信用风险关注度不断上升。 

 

表1：2021 年以来，房企信用风险频发  图5：2021 年，房企债务违约数量创历史新高 

 

 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

近期恒大债务问题的发酵，进一步推升市场的担忧情绪；由于恒大债务体量较

大，市场担忧可能触发中国“雷曼时刻”。房企信用风险趋暴露的环境下，恒大作为

行业龙头企业，其高杠杆运营模式受到市场关注。2021 年 6 月以来，恒大的负面舆

情明显增加；2021 年 6 月 30 日，公司被穆迪下调评级；随后，陆续公司业务关联的

上市公司公告称与恒大的商业票据出现逾期；金融稳定与发展委员会、央行、银保监

会先后约谈恒大，敦促公司积极解决债务问题。由于恒大的债务体量相对较大，其信

用负面舆情下，市场对于房企信用风险的担忧情绪持续升温。 

 

表2：2021 年 6 月以来，恒大债务问题持续发酵 

时间 重要事件 

2021-6-30 穆迪下调恒大的企业家族评级从 B1 下调至 B2;高级无抵押评级从 B2 下调至 B3，展望负面。 

2021-7-12 
金融稳定与发展委员会在六月的会议上敦促恒大尽快解决债务问题，方案可包括引入战略投资者来避免

违约情况带给中国经济造成的重大冲击。 

2021-7-30 
廊坊发展公告恒大集团所持公司股份被司法冻结，冻结股份为 7603 万股，展期股总数 100%，占公司总

股本 20%。 

2021-8-2 
垒知集团公告已于恒大集团及其成员企业开局的 3317.42 万元商票逾期，双方正在沟通商业承兑汇票的

总付事宜 

2021-8-10 恒大公告称公司正计划出售部分资产，包括港股上市公司恒大汽车和恒大物业的部分权益 

2021-8-18 恒大子公司将盛京银行 1.667 亿股出售给两家沈阳国企，该交易总价值为 10 亿人民币 

2021-8-19 
央行、银保监会约谈恒大集团，要求努力保持经营稳定，积极化解债务风险，维护房地产市场和金融稳

定 

2021-8-30 
万科企业股份有限公司召开 2021 年中期业绩推介会。针对中国恒大考虑将旗下恒大物业部分股权出售

予万科的传闻，万科总裁及首席执行官祝九胜称，最近几个月和恒大确实有接触和探讨，但是没有实质

时间 涉及地产公司 相关信用事件

2021-3-23
华夏幸福基业股
份有限公司

20华夏幸福MTN001出现违约

2021-6-15
华夏幸福基业控
股股份公司

20华EB02出现违约

2021-7-12
四川蓝光发展股
份有限公司

19蓝光MTN001出现违约

2021-8-2 中国恒大集团
垒知集团公告称恒大集团及其成员企业开具的
3317.4万元商票逾期

2021-8-30
泛海控股股份有
限公司

18泛海MTN001出现违约

2021-9-9
建业地产股份有
限公司

向政府提交《关于企业出现重大风险和危机并
请求帮扶救援的报告》，称希望有关县区偿还
拖欠款项合计50亿元，并分类减免和缓交增值
税、所得税、延期交付部分在建工程
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时间 重要事件 

性的更多的合作 

2021-9-8 恒大财富被曝逾期 

2021-9-15 中诚信国际发布公告，决定将恒大地产主体信用等级由 AA 调降至 A 

资料来源：彭博、财新网、开源证券研究所 

 

1.2、 恒大债务风险更多为流动性冲击，对市场的直接冲击或相对有限 

 

伴随外部融资枯竭、销售回款下降等，恒大短期资金压力骤升。从 2020 年年报

来看，恒大的各项指标均处于三条红线的红档，其中扣除预收账款的资产负债率为

83.4%，仅次于泰禾、建业和绿地，净负债率 153.6%，位于上市房企前列，现金短债

比仅 47%，仅好于泰禾、华夏幸福、富力、格力地产。债务问题严重的情况下，前期

公司的商票逾期、评级遭下调，进一步导致公司的外部融资渠道枯竭；与此同时，6

月开始，公司销售情况快速恶化，同比增速由 6.1%下降为-5.8%，8 月增速进一步回

落到-25.9%，导致销售对公司偿债资金的支持力度明显下降。 

 

表3：2020 年年报数据测算，恒大三条红线指标较弱  图6：6 月以来，恒大商品房销售增速快速回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

资金压力上升下，恒大债务存在短期资金缺口，或存在流动性冲击的风险。从

半年报的数据来测算，在假设无再融资、未来销售保持 8 月水平的前提下，恒大未

来一年内的销售回款、加上货币资金后，要偿还短期有息负债 2400 亿元，仍有超过

1100 亿元的资金缺口。考虑到恒大的资产中，土地储备项目 778 个，总建筑面积 2.14

亿方，价值 4568 亿元，其中一二线土地储备价值 1392 亿元；146 个旧改项目，价值

约 1000 亿元左右；此外，还有恒大物业、恒大汽车的股权，合计价值 229 亿元；恒

大总体的资产质量较好，能够覆盖有息负债，因此其化债需要时间换空间。 

 

 

 

公司简称 公司属性
扣除预收账款
的资产负债率

净负债率 现金短债比 分档

保利地产 央企 69.9% 69.4% 225.0% 绿

中国海外 央企 66.0% 28.0% 217.0% 绿

华润置地 央企 59.7% 29.5% 246.3% 绿

碧桂园 民企 80.5% 55.6% 173.7% 黄

华侨城 央企 70.0% 74.6% 221.2% 黄

融创中国 民企 78.7% 96.0% 107.8% 黄

万科 公众 71.7% 18.1% 223.7% 黄

新城发展 民企 76.2% 50.7% 188.8% 黄

中梁控股 民企 79.9% 65.8% 108.9% 黄

阳光城 民企 79.1% 109.0% 124.5% 橙

绿地控股 公众 84.1% 140.6% 79.3% 红

中国恒大 民企 83.4% 153.6% 47.0% 红
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表4：恒大短期债务存在资金缺口 

恒大短期有息负债 货币资金 未来一年净利润预测 短期资金缺口 

2400 亿元 868 亿元 338 亿元 1194 亿元 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表5：恒大资产能覆盖有息负债 

有息负债 资产 

合计 5717.8 亿元 合计 7491 亿元 

贷款 1834 亿元 货币资金 868 亿元 

信托 2224 亿元 交易性金融资产 16 亿元 

国内债券 558.6 亿元 土地储备 4568 亿元 

海外债券 1101 亿元 上市子公司股权 229 亿元 

  旧改项目 1000 亿元 

  固定资产净值 810 亿元 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

恒大债务风险，对市场的直接影响或相对有限，间接影响涉及范围广、仍需紧

密跟踪。恒大各项债务占整体市场比例较低；公司贷款在银行贷款中的占比仅 0.1%、

信托贷款占比 1.1%、国内债券占比仅 0.04%、海外债券占比 1.8%。相比于对金融市

场的影响，恒大债务所引发的社会问题或更显著。恒大应付账款和票据高达 6669亿，

涉及到上下游产业链众多公司；应付款和票据逾期，会增大上下游相关公司的经营

压力；此外，恒大合同负债高达 1700 亿，对应其在超过 200 个城市的已售待交付商

品房；伴随债务风险，预售房施工面临压力。 

 

表6：恒大在整体债务中占比较小 
 债务规模 房地产企业债务规模 占比 恒大债务规模 占整体市场比例 占房地产市场比例 

贷款 1877961 亿元 123000 亿元 6.5% 1834 亿元 0.10% 1.5% 

信托 206373 亿元 20772 亿元 10.1% 2224 亿元 1.08% 10.7% 

国内债券 1244391 亿元 19035 亿元 1.5% 558.6 亿元 0.04% 2.9% 

海外债券 9516.3 亿元 2079.6 亿元 21.9% 169.7 亿元 1.78% 8.2% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表7：多家建筑建材公司恒大应收款出现逾期 

公司名称 恒大应收款情况 

三棵树 截止 2021 年 8 月 31 日，应收票据 3.34 亿元，应收账款 2.28 亿元 

永高股份 截止 2021 年 8 月 25 日，应收账款 4.78 亿元，已经逾期未兑付承兑汇票 1.95 亿元 

垒知集团 截止 2021 年 7 月 31 日，商业承兑汇票逾期未兑付 3317 万元 

金螳螂 截止 2021 年 6 月 30 日，应收商业承兑汇票 41.09 亿元 

广田集团 截止 2021 年 6 月 30 日，应收商业承兑汇票 27.2 亿元 

全筑股份 截止 2021 年 6 月 30 日，应收款项 25.3 亿元 
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公司名称 恒大应收款情况 

宝鹰股份 截止 2021 年 6 月 30 日，应收票据逾期 1.42 亿元 

资料来源：Wind、开源证券研究所 

 

1.3、 恒大债务风险与雷曼有本质不同 

恒大债务风险与雷曼相比，本质区别在于资产质量。雷曼兄弟破产前，其资产

以金融资产为主，包含抵押债券、公司债券、衍生品、回购资产等。2008 年一季度，

雷曼兄弟财务报告显示，总资产 7860 亿美元中，抵押债券 1072 亿美元、公司债券

595 亿美元、股权资产 561 亿美元、衍生品 556 亿美元、回购资产 3687 亿美元，合

计占总资产的 82.3%；随着公司出现信用风险，MBS 等资产遭抛售，公司所持有的

金融资产迅速缩水、流动性枯竭。相比而言，恒大的资产以土地储备、棚改项目为主，

资产质量较高。 

 

图7：雷曼兄弟 2008 年一季度资产以金融资产为主  图8：雷曼兄弟 2007 年末持有大量高收益债券 

 

 

 

资料来源：雷曼兄弟公司财报  资料来源：雷曼兄弟公司财报 

 

资产质量差异下，恒大债务风险传染性或显著弱于雷曼。雷曼发生流动性危机

后，抛售其所持有的衍生品，造成市场恐慌，进而加剧风险传染。相比而言，恒大的

资产以土地储备、棚改项目为主，证券化率低，因此其风险传染能力明显弱于雷曼。

此外，从过去债券违约经验来看，债券违约一般会造成局部信用紧缩，但随着监管介

入、央行维稳流动性等，市场会较快消化冲击的影响。 

图9：美国抵押债券市场在 2007 年前快速发展  图10：雷曼破产后，美国房贷违约率大幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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