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民营房企再融资压力有望缓解 
2022 年 11  月 15 日 

我们注意到，近期针对民营企业和房地产开发企业的融资政策频出。近日，中国银行间市场交易商协

会（以下简称“交易商协会”）宣布，在人民银行的支持和指导下，交易商协会继续推进并扩大民营

企业债券融资支持工具（“第二支箭”），支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资。另外，据

报道人民银行及银保监会日前也出台了相关政策，对房企贷款、信托等存量融资展期、增信、发债等
进行支持。 

我们认为，这些政策是在保持“房住不炒”的政策定力的同时，使用金融手段支持房地产行业健康发
展，保证房地产企业合理的融资需求。我们预计中国商品房销售额将在当前的水平持续保持“L”形

态。虽然商品房销售额大概率不会回暖，但只要再融资渠道通畅，企业也可以度过艰难周期。我们相

信，在当前商品房销售额处于相对低位时，这些举措旨在通过保障金融资源让房地产行业“以时间换
空间”，最终实现平稳落地。 

我们相信，这些措施将有效缓解民营房企的再融资压力，帮助市场恢复信心。一方面，我们认为本次
出台措施的额度更加充足，能够有效缓解民营房企的再融资压力。我们选取了 23 家典型的民营房

企，通过梳理发现这些企业在 2022 年 11 月至 2023 年 12 月到期的公开市场融资（含国内人民币债

券、海外债券及 ABS 产品）合计在 2200 亿元左右，“第二支箭”的整体额度基本可以覆盖（如表 1
所示）。 

另一方面，“第二支箭”2500 亿元额度的及时和精准投放至关重要。根据标普信评对上述 23 家企业

进行的数据分析，假设按照可动用现金占全部货币资金 30%的压力情境，在再融资渠道基本对民营

房企关闭的环境下，有大量民营房企无法坚持到 2023 年底，而新政策的出台有望明显缓解民营房企

的流动性压力。 
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图1  

 

当然，我们认为此次支持并不是无限度、无标准的兜底，而是以市场化、法制化、公开透明的方式，

重点支持那些治理结构完善、聚焦主业、资质良好，财务总体健康但面临阶段性流动性紧张的企业。

我们认为，以下三类企业在未来有可能获得投资人更好的认可度： 

― 家底厚的企业，表现为历史上发展审慎，在手可动用现金可以覆盖未来到期债务。 

― 到期结构好的企业，表现为债券到期相对较晚，短期内到期压力不大。 

― 对公开市场依赖度低的企业。这类企业融资以银行贷款为主，相对容错空间较大。 

表1  

公司名称 未来一年债券到期规模（人民币，亿元） 

万科 428 

碧桂园 350 

金地集团 252 

龙湖集团 151 

公司17
公司18
公司11
公司23
公司3

公司22
公司12
公司4
公司5

公司20
公司21
公司8
公司7
公司9

公司14
公司1
公司2

公司19
公司16
公司15
公司6

公司13
公司10

企业货币资金对到期债券覆盖时长（压力情形：可用货币资金30%）

注：货币资金截至2022年6月末。债券统计截至2022年7月末。债券到期金额为样本企业集团境内外相关发债主体

债券及ABS行权到期金额合计，海外债根据可比汇率进行折算。统计口径不包含银行借款、非标及其他形式的债务

融资。

资料来源：Wind，标普信评
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远洋集团 151 

复地集团 128 

新城发展 107 

滨江集团 82 

广东珠江 75 

新湖中宝 68 

美的置业 67 

绿景中国 57 

金辉集团 51 

瑞安房地产 34 

石榴置业 33 

合生创展 33 

路劲基建 27 

仁恒置地 24 

大华集团 18 

大名城 15 

广西荣和 9 

深圳香江 1 

宋都基业 0 

注：统计涵盖上述公司在 2022 年 11 月至 2023 年 12 月期间内将到期的债券规模，由上述样本企业相关发债融资主体信息汇总

而来，涉及境内外债券及 ABS 产品。海外债券按照可比汇率折算。 
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