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去年 12 月央行、银保监会发布了《关于做好重点房地产

企业风险处置项目并购金融服务的通知》，鼓励银行稳妥有序

开展房地产项目并购贷款业务，支持优质房地产企业在银行间

市场注册发行债务融资工具，募集资金用于重点房地产企业风

险处置项目的兼并收购。今年 4 月，央行、银保监会又在金融

支持实体经济座谈会上强调做好重点房地产企业风险处置项

目并购的金融服务。 

截至 5 月 6 日，房地产行业已经发行了 11 只房地产并购

融资债，共募集资金 77 亿元。这些债券发行主体全部是国有

房地产企业，在偿债方面可以获得很强股东支持，信用资质良

好。其中，信达地产股份有限公司的信用评级为 AA+，其他房

企的信用评级都为 AAA。 

除房地产企业发债外，还有 3 家银行、2 家资产管理公司

发行了 5 只金融机房地产并购债。其中，银行所发债项募集资

金主要用于向房企发放并购贷款，资产管理公司所发债项募集

资金则将直接用于收购房地产不良资产。 

截至 5 月 6 日，已有浦东发展银行、兴业银行等 7 家银行

开展了房地产并购贷款业务，贷款授予对象既有华润置地、大

悦城等国有房企，也有碧桂园、美的置业等信用资质良好的民

营房企，而且这些并购贷款暂不纳入房地产贷款集中度管理范

围。 

近期房地产并购融资表现活跃，一定程度上促进了出险房

企的资产转让。例如华润万象生活拟收购禹州集团控股、江苏

中南建设这两家出险房企的部分资产，碧桂园已经完成至少

35 个项目的收并购，美的置业已收购至少 13 个项目的股权。 

但是部分已获得并购融资的房企仍未实际开展并购活动，

限制了政策落地效果。其背后的原因可能是：优质项目少，问

题项目多；房地产并购操作复杂；一级市场土地项目更具吸引

力。这些因素导致很多房对并购仍处于观望态度，房地产并购

融资政策对行业债务风险化解的实际效果仍有待观察。 

摘 要 
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据 2021 年 12 月 20 日金融时报报道，央行、银保监会 12 月份发布了《关于做好重点房地产企业风险处置项目

并购金融服务的通知》，鼓励银行业金融机构稳妥有序开展房地产项目并购贷款业务，重点支持优质的房地产企业

兼并收购出险和困难的大型房地产企业的优质项目。同时加大债券融资的支持力度，支持优质房地产企业在银行间

市场注册发行债务融资工具，募集资金用于重点房地产企业风险处置项目的兼并收购。2022 年 4 月 19 日，央行、

银保监会又联合召开金融支持实体经济座谈会，提出要做好重点房地产企业风险处置项目并购的金融服务。 

政策出台后，有个别房企已经开始在债券市场“试水”发行房地产并购融资债券（简称“房企并购融资债”），

几家资产管理公司、银行等金融机构发行了资金专用于房地产并购业务的债券（简称“金融机构房地产并购债”），

此外一些银行开始向优质房企发放项目并购贷款（简称“房地产并购贷款”）。这些并购类融资帮助相关企业快速

补充流动资金，为房地产行业债务风险化解提供了新途径。 

一、房地产并购融资债券发行情况 

在 2021 年以前，国内债券市场上还没有发行过募集资金专用于房地产并购的债券，新政策支持发行的房企并

购融资债和金融机构房地产并购债都属于新事物。目前已有房企和金融机构成功发行了多只并购主题债券。 

（一）房地产企业发行情况 

截至 2022 年 5 月 6 日，房地产行业已经发行了 11 只房企并购融资债，合计融资 77 亿元（见表 1）。其中，

建发房地产集团有限公司发行 4 只，招商局蛇口工业区控股股份有限公司和保利发展控股集团股份有限公司各发行

2 只，上海金茂投资管理集团有限公司、中国铁建房地产集团有限公司和信达地产股份有限公司各发行 1 只。根据

Wind 资讯统计，今年初至 4 月 20 日，房地产行业在境内市场共发行信用债 1554.87 亿元，房企并购融资债在整个

行业债券融资中的占比较小。 

表 1：房企并购融资债发行情况（截至 2022 年 5 月 6 日） 

发行起始日 债券简称 
发行金额

（亿元） 

期限 

（年） 

发行利率

（%） 
发行人 

2022.01.24 22 建发地产 MTN001A(并购) 6.00 6 3.48 建发房地产集团有限公司 

2022.01.24 22 建发地产 MTN001B(并购) 4.00 7 4.50 建发房地产集团有限公司 

2022.01.24 22 招商蛇口 MTN001A(并购) 6.45 3 2.89 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 

2022.01.24 22 招商蛇口 MTN001B(并购) 6.45 5 3.30 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 

2022.02.21 22 建发地产 MTN002A(并购) 10.30 5 3.55 建发房地产集团有限公司 

2022.02.21 22 建发地产 MTN002B(并购) 5.00 5 4.48 建发房地产集团有限公司 

2022.03.23 22 金茂 02 15.00 5 3.50 上海金茂投资管理集团有限公司 

2022.03.25 22 中铁 03 3.00 5 3.70 中国铁建房地产集团有限公司 

2022.04.14 22 信达地产 MTN001 5.80 3 4.07 信达地产股份有限公司 

2022.04.19 22 保利 01 5.00 5 2.96 保利发展控股集团股份有限公司 

2022.04.19 22 保利 02 10.00 7 3.59 保利发展控股集团股份有限公司 
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资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

1.发行人信息 

目前房企并购融资债的发行主体全部是国有房地产企业，在偿债方面可以获得很强股东支持，信用资质良好。

其中，信达地产股份有限公司的信用评级为 AA+，其他房企的信用评级都为 AAA。 

（1）建发房地产集团有限公司 

建发房地产集团有限公司（简称“建发地产”）是厦门市国有控股的房地产开发商，承担了厦门部分土地一级

开发和大型公建项目的代建工作，其在区域内处于领先地位且能获得股东的大力支持。公司资产质量较好，现金类

资产较为充裕，债务结构合理，经营活动现金流量和 EBITDA 对债务的保障能力很强。 

（2）招商局蛇口工业区控股股份有限公司 

招商局蛇口工业区控股股份有限公司（简称“招商蛇口”）是招商局集团内唯一的地产平台，能够在获得有力

股东支持。招商蛇口兼营社区开发销售及园区开发运营，聚焦于华东及华南等传统优势区域，并进一步增加一、二

线城市的核心区域优质土地资源。公司发展策略稳健，财务杠杆比率适中，且债务期限结构较好，货币资金充裕。 

（3）上海金茂投资管理集团有限公司 

上海金茂投资管理集团有限公司（简称“金茂投资”）控股股东中国金茂控股集团是中国中化集团房地产板块

的唯一运营平台，而金茂投资是中国金茂最重要的房地产开发主体，可从股东处获得有力的流动性支持。公司拥有

充沛的土地储备，区域布局总体较好，持有型物业可为公司带来稳定的现金流入。 

（4）中国铁建房地产集团有限公司 

中国铁建房地产集团有限公司（简称“铁建地产”）是中国铁建旗下房地产开发运营的龙头企业，能获得极强

的股东支持。中国铁建旗下房地产项目由公司优先开发运营，公司亦能通过中国铁建系统内部获取优质项目资源。

公司经营区域广，在全国范围以及海外布局约 200 个项目，具有品牌认可度。 

（5）信达地产股份有限公司 

信达地产股份有限公司（简称“信达地产”）系中国信达资产管理股份有限公司旗下唯一房地产开发运营平台，

可以获得中国信达强有力的支持。公司以房地产开发为核心，以商业物业经营管理、物业服务、房地产专业服务为

支持，坚持房地产主业与资本运营结合的发展模式。公司开发产品以住宅为主，同时适度开发写字楼和综合体。 

（6）保利发展控股集团股份有限公司 
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保利发展控股集团股份有限公司（简称“保利发展”）的实际控制人中国保利集团是大型中央企业之一，也是

国务院国资委首批确定的 16 家央企房地产企业之一。公司市场占有率居于行业前列，项目储备的城市分布较为分

散，储备面积充沛。 

2.债券发行要素 

已发行的 11 只房企并购融资债的期限在 3~7 年之间。从房地产开发周期角度看，土地项目获取、开发建设到

完成最终销售回款通常需要 1 年半以上的时间，因此已发行的并购融资工具大概可以为房企 2~4 个开发周期提供资

金支持。 

这些债券的发行规模在 3~10.3 亿元之间，而一季度房地产行业全部发行债券（除 ABS）的规模均值是 9.36 亿

元，可以看出目前房企并购融资债单只债项发行规模相对较小。考虑到很多房地产项目单体规模较大，10 亿元以内

的债项还不足以为一些大型项目并购提供融资。 

这些债券中有 9 只债项的发行信用级别都为 AAA，只有铁建地产和信达地产发行的 2 只债项无信用评级。由

于债项信用等级高，对应的发行利率在 2.89~4.50%之间，融资成本在行业内属于较低水平。其中，招商蛇口发行的

“22 招商蛇口 MTN001A(并购)”发行利率仅为 2.89%，而同期的 3 年期国债到期收益率为 2.2188%，发行信用利

差仅有 67.12 个 BP，反映出投资者预期该债项信用风险很低。 

（二）金融机构发行情况 

截至 5 月 6 日，银行已经发行 3 只金融机构房地产并购债，资产管理公司已经发行 2 只金融机构房地产并购债

（见表 2）。其中，浦发银行、华夏银行各发行 1 只规模为 50 亿元的债项，兴业银行、东方资产和长城资产各发行

1 只规模为 100 亿元的债项。 

表 2：金融机构房地产并购债发行情况（截至 2022 年 5 月 6 日） 

发行起始日 债券简称 
发行金额

（亿元） 

期限 

（年） 

发行利率

（%） 
发行人 

2022.01.21 22 浦发银行 02 50.00 3 2.69 上海浦东发展银行股份有限公司 

2022.03.10 22 兴业银行 01 100.00 3 3.00 兴业银行股份有限公司 

2022.03.11 22 东方债 01BC 100.00 3 3.15 中国东方资产管理股份有限公司 

2022.03.23 22 长城金融债 01BC 100.00 3 3.30 中国长城资产管理股份有限公司 

2022.04.20 22 华夏银行 02 50.00 3 2.83 华夏银行股份有限公司 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

1.发行人信息 

金融机构房地产并购债的发行人数量不多，目前仅有个别银行和资产管理公司。 

（1）银行类金融机构 
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浦东发展银行、兴业银行和华夏银行都是全国性的股份制商业银行，经营规模在银行业中处于第二梯队，而规

模更大的工行等第一梯队银行还未发行金融机构房地产并购债。这三家银行的主体信用级别都为 AAA，信用资质

良好。从股权结构上看，三家银行的股权都较为分散，没有实际控制人。其中，兴业银行的第一大股东福建省财政

厅持股比例为 18.85%，因此兴业银行还可以获得福建省政府一定支持。 

（2）资产管理公司 

目前国内有 5 家全国性资产管理公司，中国东方资产管理股份有限公司、中国长城资产管理股份有限公司即为

其中 2 家。在不良资产处置领域，中国东方资产和中国长城资产都承担了重要任务，因此两家公司很快响应政策并

发行了金融机构房地产并购债。这两家资产管理公式的主体信用级别都为 AAA，信用资质良好。从股权结构上看，

两家公司的第一大股东都是财政部，且持股比例分别为 71.55%和 73.53%，因此可以直接从财政部获得支持。 

2.债券发行要素 

已发行的 5 只金融机构房地产并购债的期限都为 3 年，大致可以为 1~2 个房地产开发周期提供资金支持。 

这些债券的发行规模在 50~100 亿元之间，与房企发行的并购融资债相比，金融机构发行的房地产并购债单只

债券规模更大，可以为多个项目直接提供并购所需资金。 

这些债券的信用级别都为 AAA，由于债项信用等级高，对应的发行利率在 2.69%~3.30%之间，融资成本较低。 

3.募集资金用途 

在募集资金用途方面，银行发行的 3 只债项募资在扣除发行费用后，都将用于房地产项目并购贷款投放。资产

管理公司发行的 2 只债项募资则主要用于重点房地产企业优质项目的风险化解及处置，以及房地产行业纾困等相关

不良资产主业。 

二、银行房地产并购贷款概况 

根据公开资料统计，截至 5 月 6 日，已有招商银行、浦东发展银行、交通银行、兴业银行、平安银行、建设银

行、农业银行等 7 家银行开展了房地产并购贷款业务（见表 3）。其中浦东发展银行和兴业银行发行过金融机构房

地产并购债，属于将房地产并购专项债券资金直接以并购贷款形式转投给房企。 

这些贷款授予对象有华润置地有限公司、华润万象生活有限公司、大悦城控股集团股份有限公司、五矿地产有

限公司等国有房地产企业，也有碧桂园控股有限公司、美的置业控股有限公司、福州市万科发展有限公司、旭辉集

团股份有限公司、四川新希望房地产开发有限公司等信用资质较好的民营房地产企业。 
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表 3：部分银行房地产并购贷款授予情况（截至 2022 年 5 月 6 日） 

协议签署日 放贷银行 
贷款额度

（亿元） 
贷款人 

2022.01.25 招商银行股份有限公司 200.00 华润置地有限公司 

2022.01.25 招商银行股份有限公司 30.00 华润万象生活有限公司 

2022.02.18 招商银行股份有限公司 100.00 大悦城控股集团股份有限公司 

2022.02.18 上海浦东发展银行股份有限公司 100.00 大悦城控股集团股份有限公司 

2022.02.21 交通银行股份有限公司 100.00 五矿地产有限公司 

2022.02.25 上海浦东发展银行股份有限公司 100.00 瑞安房地产有限公司 

2022.03.03 招商银行股份有限公司 150.00 碧桂园控股有限公司 

2022.03.03 招商银行股份有限公司 60.00 美的置业控股有限公司 

2022.03.03 兴业银行股份有限公司 30.00 福州市万科发展有限公司 

2022.03.09 交通银行股份有限公司 90.00 美的置业控股有限公司 

2022.03.09 平安银行股份有限公司 50.00 旭辉集团股份有限公司 

2022.03.21 中国建设银行股份有限公司 100.00 美的置业控股有限公司 

2022.03.24 上海浦东发展银行股份有限公司 50.00 四川新希望房地产开发有限公司 

2022.03.25 中国农业银行股份有限公司 200.00 碧桂园控股有限公司 

2022.03.25 中国农业银行股份有限公司 120.00 美的置业控股有限公司 

2022.04.21 兴业银行股份有限公司 80.00 四川新希望房地产开发有限公司 

资料来源：公开资料，远东资信整理 

与债券融资渠道相比，银行贷款融资渠道对民营房企相对更加友好。房企并购融资债的发行人中没有出现民营

房地产企业，但银行房地产并购贷款授予对象中有多家民营房企。而且这些贷款单笔的授信额度很大，其中额度最

高的有 200 亿元，对房企的资金补充作用更明显。 

根据 2020 年底央行出台的房地产贷款集中度管理政策，7 家中资大型银行投向房地产领域的贷款不得超过全

部贷款的 40%，17 家中资中型银行投向房地产领域的贷款不得超过全部贷款的 27.5%。截至 2021 年末，建设银行、

农业银行、交通银行这三家大型银行的房地产贷款占比分别为 37.85%、35.36%、29.10%，低于对大型银行的监管

红线，因此这几家银行的还可以向房企新增投放贷款。而招商银行、浦东发展银行、兴业银行和平安银行等几家中

型银行的房地产贷款占比分别为 31.89%、26.17%、32.93%、30.80%，大部分高于对中型银行的监管红线。 

为了避免银行房地产并购贷款受到红线的约束，目前监管部门已对此项政策作出调整，对于兼并收购出险和困

难房地产企业的项目并购贷款，暂不纳入房地产贷款集中度管理。在相关限制放松的情况下，未来银行还可以投放

更多房地产并购贷款。 

三、房地产并购融资的作用与局限 
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