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摘 要

受监管因素影响，2017 年地产债整体发行规模大幅下降，发债主体信用等级向 AA+和
AAA 集中。受资金面收紧、行业调控超预期、信用风险事件等多重因素影响，2017年地产

债发行利率上行、利差走扩，高级别地产债信用品质分化加剧。考虑到 2018年地产债到期及

面临回售的规模较大，交易所地产债后续或有放松趋势，但在“房住不炒”调控基调不变的

背景下整体审批仍将较为严格。

一、房地产债券1发行概况

受监管政策影响，2017 年房企交易所融资规模大幅下降，银行间融资有所增长；发债主

体信用等级向 AA+和 AAA 集中

自 2016年 10月，上海证券交易所和深圳证券交易所对房地产公司债券实行分类监管以

来，房地产企业在交易所市场债券融资受到了严格控制。2017年，银行间和交易所市场共发

行房地产债券 164支，较 2016年的 456支大幅减少 292支；银行间和交易所房地产债券发行

规模共计 2208.74亿元，较 2016年的 7510.28亿元减少 5301.54亿元，降幅达 70.59%。从发

行品种看，2017年，交易所市场共发行房地产企业公司债 42支，较 2016年的 391支大幅减

少 349支，降幅达 89.26%，发行规模合计 555.84亿元，较 2016年的 6578.18亿元减少 6022.34
亿元，降幅达 91.55%，公司债的发行数量和发行规模均大幅下降；2017年，银行间市场共发

行房地产企业中期票据 69支，较 2016年的 45支增加 24支，发行规模合计 1159.70亿元，

较 2016年的 748.10亿元增加 411.60亿元，增幅达 55.02%；2017年，银行间市场共发行房地

产企业短期融资券（含超短期融资券）37支，较 2016年的 20支增加 17支，规模合计 310.60
亿元，较 2016年的 184亿元增加 126.60亿元，增幅达 68.80%，中期票据及短期融资券（含

超短期融资券）的发行数量和发行规模均有所增长，此外短期融资券的统计包含超短期融资

券；其他主要为定向工具 7支共 48.20亿元、企业债 8支共 104.40亿元及可交换债 1支共 30.00
亿元。从发行方式看，2017年公募和私募方式发行数量分别为 131支和 33支，发行规模分

别占比 80.69%和 19.31%，公募发行规模占比较 2016年增加 34.56个百分点。

1 本文中所指房地产债券均指纯信用债券，不包括结构化产品。
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图 1 2016年地产债发行规模占比 图 2 2017年地产债发行规模占比

资料来源：联合资信根据Wind资讯整理 资料来源：联合资信根据Wind资讯整理

2017 年，银行间和交易所市场房地产债券的发行人主体信用等级集中在 AA+和 AAA，
其中 AAA级别企业发行规模最大，发行数量共 64支，发行规模达 1146.80亿元（占 51.92%）；

AA+级别企业共发行 59支，发行规模达 722.90亿元（占 32.73%）。AA和 AA+级别企业发行

规模较 2016年大幅下降，AAA级别企业发行规模较 2016年增长 14.98%。

AA+和 AAA级别发债主体占比的大幅提升原因主要有监管和级别迁徙两个方面。监管方

面，两大交易所对房企发债采取“基础范围+综合指标评价”的分类监管标准，并明确了房企

公司债券募资用途的严格要求。“基础范围”是指发行人资质良好，主体评级需为 AA及以上

的四类企业，包括境内外上市公司；省级政府、省会城市、副省级城市及计划单列市的地方

政府所属房企；以房地产为主业的央企；中国房地产行业协会排名前 100名的其他民营非上

市房企。综合评价指标则对最近一年末总资产、营业收入、扣除非经营性损益后净利润、扣

除预收款后资产负债率和房地产业务非一二线的占比作出了要求。这一分类监管标准大幅缩

小了符合发债条件的房地产企业范围，满足条件的房企多数为行业中信用品质较好的 AA+和

AAA级别企业。

级别迁徙方面，2016年房地产市场整体爆发式增长，主力房企销售业绩良好、库存补充

积极，资产、收入和利润规模基本均呈大幅增长态势。这使得 2017年以来，房地产企业信用

等级调整以调升为主，其中 8家主体信用等级上调至 AA+，10家主体信用等级上调至 AAA，
5家主体上调评级展望，而仅有 1家房企信用等级由 AA下调至 A+、2家房企信用展望下调

至负面。级别的大规模上调，也导致了高信用等级主体发债占比的上升。
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图 3 2016~2017年各主体等级地产债发行数量 图 4 2016~2017年地产债发行主体级别分布

资料来源：联合资信根据Wind资讯整理 资料来源：联合资信根据Wind资讯整理

注：图中各级别主体发债占比均为当年该级别主
体发债规模的合计数/当年地产债发行总规模。

从期限来看，2016年地产债的发行主要以3+2年期（占比41.59%）、2+1年期（占比16.66%）、

3年期（占比 9.66%）、2+2年期（占比 7.54%）、5年期（占比 5.97%）、5+2年期（占比 5.03%）

及 1年期以内（占比 2.58%）为主；其余期限规模均较小，其中 3+N 年期 40亿元、5+N 年

期 15亿元，2+1+1年期 31亿元等。2017年地产债发行期限仍以长期债券为主，其中 3年期

地产债的规模占比较 2016年增加了 23.46个百分点，3+2年期地产债的规模占比较 2016年减

少了 21.48个百分点，整体上，3年期和 3+2年期地产债的发行规模占比合计仍超 50%。

图 5 2016年地产债发行期限分布 图 6 2017年地产债发行期限分布

资料来源：联合资信根据Wind资讯整理 资料来源：联合资信根据Wind资讯整理
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分季度来看，2017年第一季度银行间和交易所市场房地产债券发行数量和规模相较其他

季度均较低，第三季度发行数量及规模为各季度最高。具体来看，2017年第一季度，各地楼

市新政频出，在监管层坚定“楼市去杠杆”和发债成本升高的共同影响下，银行间和交易所

市场共发行房地产债券 25支，发行规模 435.40亿元，发行数量及规模分别同比下降 83.22%
和 84.00%；2017年第二季度银行间和交易所市场共发行房地产债券 37支，发行规模 546.50
亿元，发行数量及规模分别同比下降 65.09%和 70.52%，其中交易所融资较一季度有所回升；

2017年第三季度，债市利率趋稳，银行间和交易所市场共发行房地产债券 65支，发行规模

783.04亿元，发行数量及规模分别同比下降 58.60%和 65.29%；2017年第四季度，债市利率

走高，银行间和交易所市场共发行房地产债券 37支，发行规模 443.70亿元，发行数量及规

模分别同比下降 15.91%和 34.71%。

图 7 2017年分季度地产债发行情况

资料来源：联合资信根据Wind资讯整理
注：各季度发行规模加总与全年发行规模的尾差系四舍五入产生。

总体看，受到监管因素影响，2017年地产债整体发行规模大幅下降，公司债发行规模大

幅下降，银行间融资规模有所增长。从信用等级来看，监管程度的升级及主体级别的上调导

致了高信用等级主体发债规模占比的上升。随着房地产信用品质分化的加剧，主力房企强者

恒强，未来这种集中趋势或将持续。

二、房地产债券利率和利差分析
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受资金面收紧、行业政策调控超出预期、信用风险事件等多重因素影响，2017 年地产信

用债发行利率上行、利差走扩，高级别地产债信用品质分化加剧

从债券市场整体收益率来看，2017年，中国债券市场在“去杠杆、强监管”的背景下，

呈现资金面平衡偏紧、流动性减弱、市场波动增加的态势，利率整体呈波动上升态势。1~5
月，受到春节效应、美元加息、隐性加息和季末MPA考核等因素的影响，银行间市场资金面

阶段性趋紧，国债收益率波动上行；随着 6月央行向市场投放流动性，季末利率有所回落。

三季度，为了在经济去杠杆的同时不伤害实体经济和金融市场，央行继续实施稳健中性的货

币政策，市场资金面整体维持在相对平稳状态，利率走势亦呈平稳态势。四季度，多项监管

政策落地，资金面压力加大，国债收益率突破近年新高。

图 8 2016~2017年中债国债到期收益率曲线

数据来源:中国债券信息网  Wind资讯
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资料来源：Wind资讯

在债市利率整体上行的背景下，2017年地产信用债发行利率较 2016年亦有大幅上升。

各级别短期地产信用债发行利率走势与债市整体收益率基本一致，于 2017年二季度大幅升高

后，三季度有所回调，四季度再次走高。其中 AA短期债券发行量小、配置需求较低，受个

券信用品质较弱影响，四季度的加权利差达到 412.74BP。高等级债券加权利差二季度走扩后

呈波动态势，但利差较 2016年明显扩大。
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表 1 2016~2017年短期地产信用债发行利率和利差情况（单位：%、BP）

季度 2017年一季度 2017年二季度 2017年三季度 2017年四季度

指标 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差

AA / / 6.40 286.02 6.00 263.03 7.75 412.74
AA+ / / 5.11 173.56 4.86 147.77 5.13 153.46
AAA / / 4.95 157.32 4.57 118.84 4.96 156.49
季度 2016年一季度 2016年二季度 2016年三季度 2016年四季度

指标 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差

AA 3.00 69.46 / / 4.69 247.59 3.67 151.43
AA+ 2.95 73.26 3.35 112.46 3.27 105.78 2.96 82.02
AAA / / 2.88 48.21 2.85 66.65 3.31 108.52

注：短期地产信用债包括期限为一年及一年以内地产信用债，样本中未包含担保债券，以规模为权重计算加权利率
和利差，“/”为当期未有该类债券发行。

资料来源：联合资信根据Wind资讯整理

从中长期地产信用债发行利率看，不同信用等级地产发行主体发行利率 2017年虽整体上

升，但变动趋势存在差异。2017年，AA级别房地产企业通过债市融资的规模大幅下降，全

部样本中 AA级别房地产企业发行无增信中长期信用债券规模仅为 190.84亿元，故 AA级主

体加权发行利率的影响因素除了债券市场资金面和行业基本面外，个券的信用品质、发行方

式、发行市场也对加权利率和利差的变动产生了较大作用。受市场利率上行、房地产调控政

策不断加码，以及发行 AA级别地产债均为民营企业交易所私募债影响，二季度 AA级别地

产长期信用债加权利率为全年最高 7.74%；而三四季度，发行主体中国企占比和发行中票占

比逐季增加，导致加权利率和利差呈下降趋势。2017年，AA+级别地产长期信用债发行利率

和利差逐季度上升，四季度加权利差达到了 342.46BP，与 AA级别地产债利差形成倒挂，显

示市场对部分 AA+企业预期未来信用风险加大，这与联合资信在《2017年房地产行业信用回

顾与展望》中提到的 AA+级别房地产企业的债务负担显著高于其他信用等级企业，流动性压

力加大的结论一致。AAA级别地产中长期信用债发行利率走势与债市整体收益率基本一致，

前三季度利差较 2016年变化不明显，四季度利差突破了 200BP，主要是受个券影响，剔除极

端值影响后，四季度加权利率和利差分别为 5.35%和 155.36BP。显示出了 AAA 房地产企业

在房地产市场强调控的环境下，整体销售回款良好，财务相对稳健，后续库存较为充足，市

场预期信用风险仍维持在低水平。
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表 2 2016~2017年中长期地产信用债发行利率和利差情况（单位：%、BP）

季度 2017年一季度 2017年二季度 2017年三季度 2017年四季度

指标 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差

AA / / 7.74 457.21 7.28 378.55 6.48 275.82
AA+ 5.52 256.70 6.18 279.83 6.59 307.60 7.08 342.46
AAA 4.84 185.11 4.99 161.51 4.82 131.80 5.82 202.67
季度 2016年一季度 2016年二季度 2016年三季度 2016年四季度

指标 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差 加权利率 加权利差

AA 6.09 366.34 6.36 386.20 6.21 381.86 6.15 374.49
AA+ 4.83 232.76 5.46 293.25 5.29 293.62 4.84 239.51
AAA 4.13 159.70 4.29 173.07 4.08 161.01 4.19 177.80
注：中长期地产信用债包括期限为一年以上地产信用债，样本中未包含担保债券，以规模为权重计算加权利率

和利差，“/”为当期未有该类债券发行。
资料来源：联合资信根据Wind资讯整理

图 9 2016~2017年各等级主体地产债与非地产产业债发行利差走势（单位：BP）

注：地产债与非地产产业债发行利差=当月样本地产信用债加权发行利差-当月样本非地产产业债加权发行利差，
样本 中未包含担保债券；2016年 12月未有 AAA和 AA主体级别样本地产企业发行债券，2017年 1~2
月未有 AA主体级别样本地产企业发行债券，故当月未有数据。

资料来源：联合资信根据 GOS系统整理
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相比非地产产业债，2017年各级别地产债仍然与非地产产业债保持正利差，其中 AAA
级别地产债与同级别非地产产业债的发行利差明显缩窄，但 17年末受债市资金面趋紧、中央

经济工作会议继续明确房地产调控长效机制和个券信用品质较弱影响，利差有所扩大；AA
级别地产债全年与同级别非地产产业债发行利差波动加剧，但绝对值有所下降。AA+级别地

产债与同级别非地产产业债发行利差则变化不大。地产债与非地产信用债信用品质并未出现

进一步分化，这一现象或与 2017年新发债房企向高信用品质企业集中以及楼市在全年强调控

下仍呈稳定有关。

三、2018 年展望

债市方面，从 2017年末的中共中央政治局会议来看，去杠杆和严监管政策仍将是 2018
年宏观经济政策的主要内容，稳健中性将大概率成为 2018年货币政策的主基调，债市资金面

或仍平衡偏紧。楼市方面，虽然近期部分二三线城市楼市调控政策有所松动，但习主席在指

导未来五年发展工作的十九大报告中重申了“坚持房子是用来住的、不是用来炒”的定位，

住建部有关负责人也再次强调，“将严格落实各项调控政策措施，严厉打击各类违法违规行为，

坚决遏制投机炒房，进一步落实地方主体责任，确保房地产市场稳定”，预计未来一段时间房

地产调控不会有大的放松。综合来看，预计地产债短期内发行利率仍将维持高位。

同时值得注意的是，2017年 11月地产上市公司金科股份、华发股份公司债券发行均获

得上交所无异议函，根据彭博数据，2017年四季度上交所批准的地产债数量超过前三季度之

和，但很多是消化 2016年存量地产债项目。根据Wind资讯统计结果显示，2018年地产债到

期规模将在 1280亿元左右，主要为公司债到期规模约 760亿元、中期票据到期规模约 240亿
元及短期融资券到期规模约 220亿元；首个回售日在 2018年的含权地产债规模约 3700亿元

左右，房地产企业的高杠杆属性决定其还旧债很大程度仍依靠再融资，考虑到 2018年地产债

到期规模较大且面临较大的回售压力，交易所房地产公司债后续或有放松趋势，但在“房住

不炒”调控基调不变的背景下整体审批仍将较为严格。
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