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近期，地产债务风险引起市场广泛讨论。作为民营房企重要融资方式，离岸地产

债有什么变化、面临哪些潜在风险？本文梳理，可为地产债务提供不同观察视角。 

⚫ 离岸地产债在非金融企业中规模居首，以民企和中小企业为主 

离岸地产债存量规模在非金融企业债券中居首，融资近年来明显增多、屡超在岸

地产债。截至 10 月初，中资房企的离岸地产债存量达 2118 亿美元、占全部离岸

债券的比重达 22%，仅次于金融机构离岸债规模。离岸地产债净融资规模，自

2017 年以来逐步抬升，2019 和 2020 年在 2000 亿元以上，远高于在岸地产债的

约 500 亿元规模，使得离岸地产债存量逐步攀升、占在岸地产债比重超过 70%。 

离岸地产债以民企和中小企业为主，部分房企离岸债规模远超在岸债。离岸地产

债发行主体以民企居多，近 65%的存量离岸地产债由民企发行，而存量在岸地产

债的民企占比仅为 2 成左右；离岸地产中注册资本 10 亿元以下的中小企业占比

超过 62%，而在岸债占比仅 17%。部分民企、中小企业离岸地产债发行规模甚至

超过在岸地产债，碧桂园、旭辉等离岸债规模约为在岸债 2 倍，龙湖高达 50 倍。 

⚫ 地产调控下，离岸地产债融资收缩、成本抬升，对债务压力较大企业影响明显 

离岸与在岸地产债存在一定“替代”关系，与地产调控、融资成本等有关。近年

来，离岸与在岸地产债融资“此消彼长”，例如，2017 年离岸债发行明显放量，

而在岸债持续收缩，与离岸债相对低的融资成本紧密相关；伴随离岸债发行监管

趋严，2018 年离岸债融资回落，而在岸债发行加快，2019 年、2020 年亦有类似

变化。但 2021 年以来，离岸和在岸地产融资双双走弱，前 9 个月融资均已转负。 

伴随信用风险发酵，离岸债的发行难度加大、成本上升，对债务压力较大的企业

影响尤为明显。地产调控下，房企融资和销售回款等逐渐收缩，加大债务压力，

离岸和在岸地产债违约频现。伴随信用风险担忧上升，5 月以来离岸地产债融发

行规模同比明显回落，平均发行成本显著抬升 100BP 左右至 8%以上、与在岸债

发行成本差距扩大；其中债务压力较大的民企，融资收缩和成本抬升幅度较大。 

⚫ 2022 年上半年离岸地产债到期创新高，再融资压力下，偿付风险上升 

2022 年上半年离岸地产债到期创历史同期新高，部分债务压力较大、资质偏弱

的主体或面临较大再融资压力。2022 年上半年离岸地产债到期 2150 亿元、同比

增长 10%，超过在岸债到期的 1716 亿元，民企、中小企业居多、占比分别超 66%

和 70%。违约担忧下，离岸地产债融资明显收缩，到期规模居前的 30 个房企，

近半数近一年的离岸债融资为负，叠加负债短期化等，或进一步加大再融资压力。 

销售回款承压下，未来需紧密跟踪房企融资，及地产相关政策变化。不同以往，

本轮地产调控更加侧重房企融资监管，三条红线、贷款集中度考核等，对房企融

资的影响持续显现；债务到期、销售回落等，进一步加大房企的现金流压力。经

验显示，以往房企走出债务“困境”多依靠调控放松、销售回暖等；地产定位变

化下，本轮地产调控定力较强、大方向不变，后续需跟踪应对“次生风险”措施。 

 

⚫ 风险提示：债务风险暴露，调控政策变化。  
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1、 离岸地产债规模居前，以民企和中小企业为主 

 

离岸地产债存量规模在非金融企业债券中居首，融资近年来明显增多。截至 10

月初，离岸债存量规模近 1 万亿美元,多为中资美元债、占比超过 90%。中资房企的

离岸地产债存量达 2118 亿美元、占全部离岸债券的比重达 22%，仅次于金融机构离

岸债规模。近年来，离岸地产债发行规模逐步抬升，由 2016 年不足 35 亿美元、增

长至 2021 年前 9 月的 373 亿美元，占全部离岸债比重也由 7%不到抬升至 24%以上。 

图1：离岸地产债 2118 亿美元左右、规模居前  图2：2016 年后，离岸地产债发行明显增多、占比抬升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

离岸地产债净融资近年来屡超在岸地产债，存量规模不断累积、占在岸比重超

7 成。2016 年后在岸地产债融资大幅回落，离岸地产债融资规模开始攀升。仅一年

时间离岸地产债净融资由 2016 年的-331 亿元大幅增长至 2017 年的 1472 亿元，2019

年和 2020 年年均净融资达到 2000 亿元以上、远高于同期在岸地产债净融资的 500

亿元左右。经历大幅增长后，离岸地产债存量规模占在岸地产债比重超过 70%。 

图3：2019-2020，离岸地产债融资一度超过在岸  图4：离岸地产债、在岸地产债存量规模接近 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

金
融

房
地
产

工
业

信
息
技
术

能
源

公
用
事
业

其
它

可
选
消
费

材
料

日
常
消
费

医
疗
保
健

电
信
服
务

(亿美元)
离岸债存量规模(截至2021.10.6)

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1
前

9
月

(亿美元)

离岸债总发行 地产债发行

地产债占比(右轴)

-1,000

600

2,200

3,800

5,400

7,000

8,600

-1,000

1,000

3,000

5,000

7,000

9,000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1
-0

9

(亿元)(亿元)

在岸地产债发行 离岸地产债发行

在岸地产债净融资(右轴) 离岸地产债净融资(右轴)

0

2

4

6

8

10

12

14

地产开发贷 地产资金信托 在岸地产债 离岸地产债

(万亿元) 地产债务存量规模(截至2021年10月6日)



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 4 / 11 

离岸地产债以民企和中小企业为主，部分房企离岸债规模远超在岸债。离岸地

产债发行主体以民企居多，近 65%的存量离岸地产债由民企发行，而存量在岸地产

债的民企占比仅为 2 成左右；离岸地产中注册资本 10 亿元以下的中小企业占比超过

62%，而在岸债占比仅 17%。部分民企、中小企业离岸地产债发行规模甚至超过在岸

地产债，碧桂园、旭辉等离岸债规模约为在岸债 2 倍，龙湖高达 50 倍。 

图5：离岸地产债发行主体大多是民企  图6：离岸地产债主体多为注册资本较少的中小企业 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：恒大、佳兆业等房企离岸债券规模相对较大  图8：恒大、碧桂园等房企离岸债规模超过在岸 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 地产调控下，离岸地产债融资收缩、成本抬升 

 

离岸与在岸地产债存在一定“替代”关系，与地产调控、融资成本等有关。近年

来，离岸与在岸地产债融资“此消彼长”，例如，2017 年离岸债发行明显放量，而在

岸债持续收缩，与离岸债相对低的融资成本紧密相关；伴随离岸债发行监管趋严，

2018 年离岸债融资回落，而在岸债发行加快，2019 年、2020 年亦有类似变化。但

2021 年以来，离岸和在岸地产融资双双走弱，前三季度融资均已转负。 
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图9：离岸地产债与在岸地产债存在一定替代关系  图10：2020 年下半年来，民营房企多依靠离岸债发行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

伴随信用风险发酵，离岸债的发行难度加大、成本上升。地产调控下，房企融资

和销售回款等逐渐收缩，加大债务压力，离岸和在岸地产债违约频现。伴随信用风险

担忧上升，5 月以来民企离岸债发行回落，使得净融资一度降至 8 月的-21 亿美元、

处于近 3 年低点。同时，离岸债的发行成本也明显抬升、由年初的 7%左右上涨至三

季度 8%以上，单只债券发行利率甚至达到 12.5%，与在岸地产债利差进一步走阔。 

图11：民企离岸地产债融资明显走弱  图12：2021 年以来，离岸地产债发行利率明显更高 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

债务压力较大的企业受到的冲击尤为明显，国企和优质民企受到的影响较小。

离岸债发行难度加大、成本上升下，再融资压力有所增加，尤其是债务压力较大的房

企。2020 年下半年以来，资产负债率相对较高的建业地产、绿地、富力地产、 融信

等房企离岸债发行规模较少、净融资处于负值区间，同期在岸地产债融资也相对低

迷；华发实业、仁恒置业等房企离岸、在岸地产债融资双双为正。 
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(亿美元)(亿美元) 民企海外地产债融资

离岸地产债净融资 离岸地产债发行同比增量(右轴)
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图13：年中以来，民企和国企离岸地产债融资走弱  图14：负债率高、离岸债融资收缩的房企压力较大 

 

 

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

 

图15：部分房企离岸债和在岸债融资双双收缩 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

3、 离岸地产债到期创新高，再融资压力下、偿付风险上升 

 

离岸地产债到期偿付压力逐步上升，偿付规模将超过在岸债。2022 年地产债到

期规模达 3520 亿元、创新高，较 2018 年增长 2.4 倍，其中，上半年到期规模甚至超

过在岸地产债、达 2150 亿元，同比增长 10%以上。具体来看，恒大、佳兆业、融创

离岸地产债到期规模较大，均在 90 亿元以上，除离岸债外，华夏幸福、富力地产等

房企在岸地产债到期规模也相对较多。 
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图16：2022 上半年，离岸地产债到期迎来高峰  图17：恒大、佳兆业、融创等房企到期压力相对较大 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

信用违约发酵进一步加大再融资难度，尤其是债务压力较大、资质偏弱的主体。

地产调控下，房企融资和销售回款等逐渐收缩，加大债务压力，离岸和在岸地产债违

约频现。伴随信用风险担忧上升，中资美元地产债信用利差走阔超 350BP 至 800BP

左右、创近一年新高。发行成本上升、难度加大，叠加发债短期化等，进一步加大离

岸地产债的再融资压力，尤其是负债较大、资质偏弱的主体，2022 年上半年离岸地

产债到期以民企、中小企业居多、占比分别超 66%和 70%。 

图18：2021 年 5 月后，离岸地产债信用利差大幅走阔  图19：离岸地产债发行有短期化倾向，再融资压力加大 

 

 

 

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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