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摘要

• 调控加码以防范、化解房地产金融风险：近年来，中央对房地产市场调控政策不断升级，从房企
融资端、银行放贷端、土地供应端三个主要维度，多措并举，其中包括实施房企融资新规“三线
四档”政策、房贷集中度“两条红线”政策、“双集中”土地供应政策等，进一步落实“稳地
价”、“稳房价”、“稳预期”之目标，并且防范化解房地产金融风险。

• 受疫情扰动和调控升级所影响，全国房地产市场持续降温：房地产月度累计开发投资完成额和新
开工面积同比增长势头在 2021年 3月开始下滑，首 9个月累积同比分别增长约 8.8%和
-4.5%。此外，全国整体商品房今年首9个月累计销售增长持续回落至约16.6%；其中，住宅类房
屋期内累计销售增长约17.8%，表现明显优于办公楼(约0.5%)和商业营业房(约0.5%)。

• 政策压力边际趋缓，“房住不炒”仍是主基调：人民银行分别在9月27日和29日先后提及房地产
“两维护”：“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的合法权益” ，或表明央行对房
地产市场下行以及部分房企引发的风险事件有所关注，并释放维稳的信号，预计针对刚需群体的
住房按揭贷款政策压力短期内将边际趋缓。基于行业整体库存仍处于合理水平以及更进一步防范、
化解房地产金融风险，预计中央未来将继续坚持“房住不炒”的政策主基调，不会明显放松行业
调控力度，并将积极稳妥推进房产税立法和改革，扩大房产税试点，建设好房地产市场长效管理
机制。此外，房企融资环境仍将趋紧，加剧房企分化表现，并加速行业优胜劣汰，而经营稳健的
优质房企将有望得益于行业集中度提升。

• 严选经营稳健的优质房企作为中长线投资标的：经过对38家香港主要上市内房企业间多项指标对
比分析后，认为中海外(688.HK)、华润置地(1109.HK)、龙湖(960.HK)当前财务安全边际相对较高，
可作为中长线投资标的，建议投资者可多加关注。
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第一章
政策压力边际趋缓，“房住不炒”仍是主基调



中央对房地产实施调控政策呈松紧交替情况

2008年以来，随着经济下行与楼市过热不同程度变化，中央对房地产实施调控政策呈松紧交替情况：
• 在2008年第四季全球金融危机爆发后，中央政府推出四万亿刺激经济方案，房地产市场受到降息、降准等措施

刺激在2009年表现恢复强势，部分地方楼价更呈现非理性涨幅。中央在2009年第四季开始为了防止房地产市场
过热，而开启了十多年的新一轮调控之门；

• 2010至2015年，中央政府因应房地产市场的强弱表现而调节调控政策松紧程度。随后一直到2014年的“930房贷
新政”才迎来房地产市场放松的时期，也带动了房地产市场显著回升；

• 2016年后，国家坚持“房住不炒”定位，不再将房地产作为短期刺激经济手段，对房地产调控延续趋紧方向。

宏观
背景

刺激
政策

2008年：
受到全球金融危机影响，中国
经济增长明显放缓

《国务院办公厅关于促进房地
产市场健康发展的若干意见》

受到降息、降准等措施刺激在
2009年表现恢复强势，部分地
方楼价更呈现非理性涨幅

2009年至2011年：

“国四条”、“国十一条”、
“国十条”、“国八条”

2012年：
受到歐債危机影响，中国经济
表现疲软

實施“宽松”货币政策：
降准、降息各两次

2012年下半年楼市表现开始好
转，并在2013年上半年再度火
热

2013年：
“新国五条”

2014年：
低线城市房屋库存承压

《银监会关于进一步做好住房
金融服务工作的通知》、棚改
货币化安置方案

商品房月均销售表现在2015年
4月开始同比录得正增长，升
势延续至2017年下半年

2016年：
国家坚持“房住不炒”定位
推出限购等措施

楼市
表现

收紧
政策

房地产近十年政策简介及影响

数据源：国务院官方网站、人民银行网站、公开讯息、山证国际研究部整理5
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• 2008年至今，中央对房地产实施调控政策呈松紧交替情况，基本上与相应时期的外贸形势存在一定反向的关系。
当外贸出口表现走弱时，实施刺激政策，提振楼市表现回升，支撑整体经济保持稳定增长。外贸出口表现在
2016年以来持续回暖，有助房地产长效管理机制逐步落实，促进房地产市场平稳健康发展。

2008年12月
刺激政策：

《关于促进
房地产市场
健康发展的
若干意见》

2009年12月
收紧政策：
“国四条”

中国商品房销售额同比表现以及楼市政策和外贸出口同比表现关系图

2010年1月
收紧政策：
“国十一条”
2010年4月
收紧政策：
“国十条”

近年外贸表现持续回暖有助房地产长效管理机制逐步落实

2011年1月
收紧政策：
“国八条”

2012年2月
刺激政策：
开始降准
2012年6月
刺激政策：
开始降准

全年降准、
降息各两次

2013年2月
收紧政策：
“新国五条”

2014年9月
刺激政策：

《关于进一
步做好住房
金融服务工
作的通知》

2015年6月
刺激政策：

《进一步做好
城镇棚户区和
城乡危房改造
及配套基础设
施建设有关工
作的意见》

2016年：“房住不炒”政策主基调
2016年至今：
调控政策包括限价、及限贷等推出频率大幅增加

刺激政策：

收紧政策：

数据源：WIND、国家统计局、国务院官方网站、山证国际研究部整理
6



“三线四档”
房企融资
管控新规

“双集中”
供地政策

要求买地金额
不得超

年度销售额40%

房贷集中度
“两条红线”

政策

上调
房贷利率

全面收紧
经营贷监管

限房价、限地价
推行二手住房
成交参考价格
发布机制

调整
增值税

免征年限

调控加码以防范、化解房地产金融风险

中央近年对房地产行业密集出台之主要调控政策

数据源：国家信息中心、中国人民银行网站、山证国际研究部整理

• 中国人民银行党委书记、银保监会主席郭树清2020年11月发表文章《完善现代金融监管体系》指出，坚决抑制
房地产泡沫。房地产与金融业深度关联。上世纪以来，世界上130多次金融危机中，100多次与房地产有关。
2008年次贷危机前，美国房地产抵押贷款超过当年GDP的32%。目前，我国房地产相关贷款占银行业贷款的39%，
还有大量债券、股本、信托等资金进入房地产行业。房地产是现阶段我国金融风险方面最大的“灰犀牛”；

• 近年来，中央对房地产市场调控政策不断升级，从房企融资端、银行放贷端、土地供应端三个主要维度，多措
并举，其中包括实施房企融资新规“三线四档”政策、房贷集中度“两条红线”政策，“双集中”土地供应政
策等，进一步落实“稳地价”、“稳房价”、“稳预期”之目标，并且防范、化解房地产金融风险。

中国人民银行党委书记、银保监会
主席郭树清2020年11月发表文章
《完善现代金融监管体系》指出

• 坚决抑制房地产泡沫。房地产与金融业深度
关联。上世纪以来，世界上130多次金融危
机中，100多次与房地产有关

• 2008年次贷危机前，美国房地产抵押贷款超
过当年GDP的32%。目前，我国房地产相关
贷款占银行业贷款的39%，还有大量债券、
股本、信托等资金进入房地产行业

• 房地产是现阶段我国金融风险方面最大的
“灰犀牛”
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受疫情扰动和调控升级所影响，全国房地产市场持续降温

房地产月度累計开发投资完成额同比表现

数据源：WIND、山证国际研究部整理

• 受疫情扰动和调控升级所影响，房地产月度累计开发投资完成额和新开工面积同比增长势头在2021年3月开始下
滑，首9个月累积同比分别增长约8.8%和-4.5%；

• 其中，住宅类房屋之相关增长表现均明显优于办公楼和商业营业用房。
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房屋月度累计新开工面积同比表现
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房地产累计开发投资总完成额同比表现(%)

住宅累计开发投资完成额同比表现(%)

办公楼累计开发投资完成额同比表现(%)

商业营业用房累计开发投资完成额同比表现(%)
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房屋累计新开工总面积同比表现(%)

住宅累计新开工面积同比表现(%)

办公楼累计新开工面积同比表现(%)

商业营业用房累计新开工面积同比表现(%)



百城住宅平均房价2021年3季度环比下跌城市数急升

百城住宅平均价格指数之环比表现

数据源：WIND、山证国际研究部整理

• 2021年3季度，百城住宅平均房价指数环比涨幅明显回落，由6月份约0.36%回落至9月份约0.14%；
• 同期，百城住宅平均房价指数环比下跌城市数由今年6月份的20个大幅上升至9月份的43个；另一方面，百城住

宅平均房价指数环比上升城市数则显著回落，由6月份的77个下降至9月份的52个。

2020-08, 89
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2020-08, 10
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右标：百城住宅价格指数环比变化(%) 左标：百城住宅价格指数之环比上涨城市数(个)

左标：百城住宅价格指数之环比持平城市数(个) 左标：百城住宅价格指数之环比下跌城市数(个)

9



不同级别城市之百城住宅平均房价2021年3季度环比涨幅显著回落

百城住宅平均价格指数按城市级别之环比表现

数据源：WIND、山证国际研究部整理

• 2021年3季度，不同级别城市之百城住宅平均房价指数环比涨幅均显著回落；
• 其中，一线城市之百城住宅平均房价指数环比涨幅由6月份约0.4%显著回落至9月份约0.03%；另一方面，三线城

市之百城住宅平均房价指数环比涨幅表现较为波动，相关涨幅在7月至9月分别约为-1.0%、0.16%和0.1%。
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商品房月度累计销售额之同比变化(%) 商品房月度累计住宅销售额之同比变化(%)

商品房办公楼累计销售额之同比变化(%) 商品房月度累计商业营业用房销售额之同比变化(%)

2021年首9个月全国商品房累计销售增速持续回落至约16.6%

数据源：WIND、山证国际研究部整理

• 受疫情扰动和调控升级所影响，今年9月份，被视为房地产传统销售旺季的“金九”销售表现强差人意；
• 2021年首9个月全国整体商品房累计销售增长持续回落至约16.6%；其中，住宅类房屋期内累计销售增长约为

17.8%，表现明显优于办公楼(约0.5%)和商业营业房(约0.5%)。

商品房月度累计销售总额和按商品房类别销售额同比表现
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百强内房企业2021年3季度权益销售明显倒退

百强内房企业近年首3季权益销售总额同比表现(%)

百强内房企业近年首3季权益销售总额(亿元人民币)对比

数据源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理
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-8.6% -10.8%

13.2% 16.6%

5.4% 3.2%

-3.5%

2.0%
13.4%

-16.2%

-37.4%

-15.4%
-1.1%

8.4%
13.4%

24.3% 26.4% 21.2%

66.8%

149.4%

52.7%

28.3%
14.6%

1.2%

-12.9%
-21.2%

-36.3%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

2019年 2020年 2021年

权益销售额数据说明：
1.数据口径：以企业股权占比为口径，即若某项目为多家房企合作，则该项目业绩按股权占比计入相应企业。2.企业范畴：主营业务在中国内地的房地产开发企业。3.项目属性：成交数据为商品房数据。4.数据来源：涉及的销售额及销售面积均为合同签约数据，
不含大定或认购数据。 5.时间跨度：不作特殊说明，其统计时间段均为所示之年度或月份的数据。6.百强各房企月单月销售表现是基于克而瑞公布的各月度累积数据相减推算得出。



41家首五十强内房企业2021年9月权益销售录得负增长

数据源：WIND、克而瑞、山证国际研究部整理
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首五十强内房企业2021年1-9月权益销售同比表现(%)
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19.3% 16.6%
4.5%

-10.8% -16.8%
-31.1%

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

首五十强内房企业期内权益销售同比录得正/负增长数

首五十强内房企业期内权益销售同比表现中位数

1 1 2

11 10

21

33 33

41

49 49 48

39 40

29

17 17

9

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

同比负增长 同比正增长

权益销售额数据说明：
1.数据口径：以企业股权占比为口径，即若某项目为多家房企合作，则该项目业绩按股权占比计入相应企业。2.企业范畴：主营业务在中国内地的房地产开发企业。3.项目属性：成交数据为商品房数据。4.数据来源：涉及的销售额及销售面积均为合同签约数据，
不含大定或认购数据。 5.时间跨度：不作特殊说明，其统计时间段均为所示之年度或月份的数据。6.百强各房企月单月销售表现是基于克而瑞公布的各月度累积数据相减推算得出。

公司名称 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月
碧桂园 22.2% 126.4% 15.3% 6.3% -2.2% -10.1% -4.5% -24.2% -33.1%

中国恒大 47.0% -35.9% 8.0% 2.4% 7.3% -7.8% -32.2% 0.7% -91.3%

万科地产 23.8% 65.3% 11.7% 14.8% -5.4% -6.1% -15.1% -35.4% -33.5%

保利发展 139.8% 19.5% 90.0% 25.6% 47.9% -18.8% -24.2% 13.3% -35.4%

融创中国 86.7% 167.3% 46.2% 52.7% 38.8% 26.6% -18.4% -39.2% -45.5%

中海地产 35.7% 70.8% 37.8% 26.3% 27.2% -10.6% 0.3% -8.2% -44.0%

绿地控股 89.2% 5.3% 46.2% -2.9% 2.3% 22.2% 61.7% 7.1% -55.5%

世茂集团 95.7% 162.1% 50.1% 18.8% 31.9% 2.6% -24.0% -18.4% -29.9%

华润置地 138.8% 197.2% 9.2% 78.6% 9.2% 56.9% -29.1% -9.0% -10.9%

招商蛇口 76.1% 844.4% 39.7% 55.5% 35.3% 20.1% -17.0% -46.3% -16.5%

金地集团 95.4% 493.5% 107.3% 88.8% 25.6% -0.6% 24.6% -11.7% -16.6%

龙湖集团 48.9% 218.1% 6.3% 8.1% 25.0% 6.4% -9.9% -17.5% -33.2%

新城控股 42.1% 160.3% 23.0% 2.9% 10.9% -6.3% -33.9% -16.6% -22.4%

中国金茂 91.3% 705.8% 72.4% 26.2% 15.8% -46.9% -18.3% -33.3% -13.8%

旭辉集团 77.2% 479.6% 187.2% 118.3% 42.9% 11.4% 1.8% -34.1% -9.8%

绿城中国 180.0% 966.7% 88.8% 87.3% 81.8% 10.6% 10.8% 56.5% 98.4%

阳光城 26.6% 298.1% 33.7% -7.4% -2.5% -5.0% -13.0% 1.4% 20.1%

金科集团 34.4% 324.0% -6.0% 88.2% 14.5% -32.7% -25.3% -18.7% -35.9%

龙光集团 164.6% 349.4% 81.2% 11.9% 0.3% 23.5% -17.8% -17.0% -25.2%

建发房产 277.5% 3844.4% 223.5% 157.4% 97.1% 79.7% -16.6% 23.4% -20.2%

中南置地 104.8% 140.5% 82.5% 19.7% 1.0% -16.6% -3.2% -31.4% -34.2%

中梁控股 93.0% 497.5% 140.0% 11.0% 4.2% -19.8% -4.3% -28.9% -33.5%

佳兆业 101.2% 254.6% 178.5% 74.0% 30.6% 10.5% 5.9% -6.1% -39.6%

荣盛发展 -10.0% 317.0% 143.1% -20.6% 21.0% 38.5% 75.7% -13.1% 51.9%

融信集团 79.6% 308.8% 136.7% 4.1% -32.7% 125.8% 27.4% 14.4% 2.0%

富力地产 59.5% 197.0% 11.4% -6.7% -5.3% -27.9% -28.8% -27.8% -33.2%

美的置业 136.3% 270.6% 109.5% 55.9% 31.5% 13.5% -0.6% -39.2% -37.1%

雅居乐 148.8% 510.1% 51.6% -21.9% -31.9% 18.8% -37.2% -33.4% -36.8%

越秀地产 217.0% 316.4% 147.9% 32.4% -23.8% -29.7% -33.9% 82.5% -24.8%

奥园集团 89.9% 296.7% 52.1% 11.2% 3.9% -22.0% -13.3% -17.7% -22.9%

卓越集团 144.1% 110.1% 127.8% -15.2% 70.3% 168.0% 27.6% 292.2% -16.8%

中国铁建 196.8% 221.3% 376.9% 187.1% 94.5% 0.1% -9.5% -51.7% -17.8%

祥生集团 67.6% 165.4% 59.7% 43.0% -0.2% 20.7% -41.2% 22.5% -64.7%

正荣集团 59.6% 209.0% 100.0% 52.4% 15.4% -66.5% -30.1% -14.6% 268.5%

滨江集团 118.3% 7964.7% 81.7% -10.6% -39.1% 71.9% -56.8% -1.6% 13.8%

中骏集团 118.5% 537.0% 246.8% 59.8% 10.3% 29.8% 2373.7% 7.2% -62.3%

时代中国 18.3% 209.5% 57.3% 48.0% 6.6% 0.1% -7.1% -26.8% -36.2%

宝龙地产 308.9% 163.0% 197.1% 46.0% 27.8% 1.9% 26.2% 18.0% -18.3%

远洋集团 41.5% 71.3% 22.1% 18.8% 21.7% 13.5% 15.6% 15.2% 1.3%

路劲集团 79.3% 153.2% 38.2% 9.9% 57.4% 52.6% 124.0% 28.3% -27.4%

首开股份 97.7% 100.7% 72.6% 170.1% 3.7% 40.4% -11.8% 13.7% -3.4%

华发股份 114.7% 8.2% 165.4% 55.3% 100.2% -18.2% -30.1% -39.7% -49.0%

合景泰富 44.8% 201.0% 75.0% 136.3% 41.0% 35.1% -13.3% -28.1% -57.6%

禹洲集团 169.1% 237.4% 62.3% -0.5% 2.5% -9.8% -14.7% -27.2% -32.3%

金辉集团 71.8% 985.5% 32.8% 9.5% 29.2% -24.5% -12.2% -44.7% -73.1%

海伦堡 84.7% 169.9% 152.1% -9.8% -14.3% -18.3% 36.2% -18.1% 22.1%

华侨城 173.5% 4293.3% 144.3% 76.2% 81.1% 167.4% 96.4% 19.9% 59.0%

新希望地产 131.5% 902.4% 294.0% 16.4% 60.4% 25.3% -6.1% -61.8% -40.4%

敏捷集团 13.3% 367.4% 2.3% -5.0% 85.5% 56.3% 33.6% 81.1% -41.4%

新力地产 102.7% 310.9% -12.3% -21.0% 17.3% -10.4% 18.2% -17.6% -120.9%



政策压力边际趋缓，“房住不炒”仍是主基调

数据源：WIND、山证国际研究部整理

• 人民银行分别在9月27日和29日先后提及房地产“两维护”：“维护房地产市场的健康发展，维护住房消费者的
合法权益”，或表明央行对房地产市场下行以及部分房企引发的风险事件有所关注，并释放维稳的信号，预计
针对刚需群体的住房按揭贷款政策压力短期内将边际趋缓，尤其是在提高个人首次置业、“卖一买一”改善型
需求的按揭贷款额度，缩短按揭放贷周期等，支持居民合理的购房消费权益，确保正常房地产交易平稳运行，
同时也有望加快房企整体销售回款，缓和经营层面流动性问题。此外，金融机构出于对资金安全性的考虑，或
更倾向与财务优质的房企合作，因此相关房企将受惠程度相对较大；

• 基于行业整体库存仍处于合理水平以及更进一步防范、化解房地产金融风险，预计中央未来将继续坚持“房住
不炒”的政策主基调，不会明显放松行业调控力度，并将积极稳妥推进房产税立法和改革，扩大房产税试点，
建设好房地产市场长效管理机制。此外，房企融资环境仍将趋紧，加剧房企分化表现，并加速行业优胜劣汰，
而经营稳健的优质房企将有望得益于行业集中度提升。

全国商品房库存量去化周期表现
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全国商品住宅库存量去化周期表现
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第二章
内房企业持续优化债务结构，属“绿档”之房企不断增多



“345”新规，重点房企按负债率为核心指标进行监管

数据源：公开讯息、观点网站、山证国际研究部整理

• 2020年8月20日，中国人民银行、住建部、银保监会召开了房企座谈会，与会12家房企代表包括碧桂园、恒大、
万科、融创、中梁、保利、新城、华侨城、绿地、华润、中海和阳光城。根据8月23日央行、住建部官网披露，
会议形成了重点房地产企业资金监测和融资管理规则，市场称之为“345”新规。

• “345”新规具体是将重点房企直接纳入监管体系按负债率为核心指标进行监管，依据杠杆水平高低设置三道红
线，剔除预收款后负债率大于 70%、净负债率超过100%、现金短债比小于 1 倍，将房企分为四档设置信贷增长
规模。根据观点网站，监管部门在9月26日提出将要求试点房企在2023年6月30日之前完成降负债目标。

红档(0%)

橙档(年增速<5%)

黄档(年增速<10%)

绿档(年增速<15%)

剔除预收款后负债率大于
70%

红线一

净负债率超过100%
红线二

现金短债比小于 1 倍
红线三

三条
红线
触发

二条
红线
触发

一条
红线
触发

没有
红线
触发

“3”条红线 “4”档分层管控 每档对应有息负债
增速相差“5”%

“345”新规说明图
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内房企业近年持续优化债务结构，属绿档之房企不断增多

香港上市主要内房企业近年踩红线情况

数据源：公司公告、山证国际研究部整理

• 在我们观察的38家香港主要上市内房企业中，内房企业近年持续优化债务结构，属绿档之房企由2020年上半年
底的4家不断增加至2021年上半年底的19家。

4

18 19

28

18 17

3

13 2 1

1H2020 FY2020 1H2021

0条(绿档) 1条(黄档) 2条(橙档) 3条(红档)

17



中国恒大和富力地产2021年上半年底分别触发两条和三条红线

数据源：公司公告、山证国际研究部整理

• 在我们观察的38家香港主要上市内房企业中，19家没有触发红线，被视作「绿档」；
• 17家房企均触发一条红线，被视作「黄档」；
• 中国恒大触发两条红线，被视作「橙档」；
• 富力地产均触发全部三条红线，被视作「红档」。

香港上市主要内房企业触发红线的情况

没有触发红线(19)

中国海外发展(0688.HK)、龙湖集团
(0960.HK)、华润置地 (1109.HK)、世
茂集团(0813.HK)、龙光集团(3380.HK)、
中国金茂(0817.HK)、雅居乐集团
(3383.HK)、深圳控股(0604.HK)、越秀
地产(0123.HK)、宝龙地产(1238.HK)、
合生创展集团(0754.HK)、佳兆业集团
(1638.HK)、建发国际(1908.HK)、远洋
集团(3377.HK)、中骏集团控股
(1966.HK)、融信中国(3301.HK)、弘阳
地产(1996.HK)、大发地产(6111.HK)、
景业名邦集团(2231.HK)

触发一条红线(17)

万科企业(2202.HK)、碧桂园
(2007.HK)、融创中国(1918.HK)、
旭辉控股集团(0884.HK) 、新城发
展(1030.HK)、合景泰富集团
(1813.HK)、时代中国控股
(1233.HK)、中国奥园(3883.HK) 、
美的置业(3990.HK)、正荣地产
(6158.HK)、中梁控股(2772.HK) 、
绿城中国(3900.HK)、禹洲集团
(1628.HK)、新力控股集团
(2103.HK)、建业地产(0832.HK)、
花样年控股(1777.HK)、德信中国
(2019.HK)

触发两条红线(1)

中国恒大(3333.HK)
触发三条红线(1)

富力地产
(2777.HK)

18
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19家香港上市主要内房企业之资产负债率(剔除预收款后)仍高于70%

香港上市主要内房企业2021年上半年底三条红线之各项财务比率表现

数据源：公司公告、山证国际研究部整理

公司名称 现金短期负债比 净负债比率 资产负债比率 现金短期负债比<1 净负债比率>100% 资产负债比率>70% 踩红线数量
富力地产(2777.HK) 55.5% 123.5% 74.9% 1 1 1 3

中国恒大(3333.HK) 67.3% 99.8% 81.0% 1 0 1 2

万科企业(2202.HK) 228.1% 20.6% 71.1% 0 0 1 1

碧桂园(2007.HK) 214.5% 49.7% 78.5% 0 0 1 1

融创中国(1918.HK) 135.4% 86.6% 76.5% 0 0 1 1

旭辉控股集团(0884.HK) 267.8% 60.5% 72.1% 0 0 1 1

新城发展(1030.HK) 170.8% 65.2% 76.9% 0 0 1 1

合景泰富集团(1813.HK) 201.3% 54.1% 74.5% 0 0 1 1

时代中国控股(1233.HK) 229.7% 70.9% 76.6% 0 0 1 1

中国奥园(3883.HK) 132.1% 80.7% 78.9% 0 0 1 1

美的置业(3990.HK) 302.8% 58.2% 76.1% 0 0 1 1

正荣地产(6158.HK) 218.5% 57.2% 72.4% 0 0 1 1

中梁控股(2772.HK) 146.4% 60.5% 79.3% 0 0 1 1

绿城中国(3900.HK) 201.1% 75.2% 73.5% 0 0 1 1

禹洲集团(1628.HK) 185.0% 80.4% 74.0% 0 0 1 1

新力控股集团(2103.HK) 144.8% 50.5% 73.5% 0 0 1 1

建业地产(0832.HK) 193.3% 92.2% 87.2% 0 0 1 1

花样年控股(1777.HK) 159.4% 76.8% 72.5% 0 0 1 1

德信中国(2019.HK) 137.3% 72.4% 73.6% 0 0 1 1

中国海外发展(0688.HK) 259.6% 32.5% 53.4% 0 0 0 0

龙湖集团(0960.HK) 548.3% 46.0% 68.3% 0 0 0 0

华润置地(1109.HK) 226.9% 28.5% 60.9% 0 0 0 0

世茂集团(0813.HK) 185.4% 50.4% 68.1% 0 0 0 0

龙光集团(3380.HK) 268.8% 45.5% 69.0% 0 0 0 0

中国金茂(0817.HK) 155.1% 47.2% 67.9% 0 0 0 0

雅居乐集团(3383.HK) 144.8% 45.3% 68.8% 0 0 0 0

深圳控股(0604.HK) 170.0% 22.9% 59.8% 0 0 0 0

越秀地产(0123.HK) 179.9% 49.8% 69.4% 0 0 0 0

宝龙地产(1238.HK) 128.7% 77.8% 69.7% 0 0 0 0

合生创展集团(0754.HK) 113.7% 75.3% 63.2% 0 0 0 0

佳兆业集团(1638.HK) 190.8% 93.4% 69.6% 0 0 0 0

建发国际集团(1908.HK) 522.9% 77.7% 69.8% 0 0 0 0

远洋集团(3377.HK) 185.7% 67.2% 60.5% 0 0 0 0

中骏集团控股(1966.HK) 158.4% 77.9% 69.5% 0 0 0 0

融信中国(3301.HK) 136.4% 71.5% 69.7% 0 0 0 0

弘阳地产(1996.HK) 168.7% 53.9% 69.4% 0 0 0 0

大发地产(6111.HK) 140.6% 56.4% 69.0% 0 0 0 0

景业名邦集团(2231.HK) 143.1% 20.3% 58.0% 0 0 0 0
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第三章
严选经营稳健的优质房企作为中长线投资标的



香港上市主要内房企业信用状况存在明显差距

数据源：Bloomberg、山证国际研究部整理

香港上市主要内房企业彭博累计违约概率表现
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*数据获得时间：2021年10月27日；评级表示长期发行人信用评级；*表示已进入观察名单

香港上市主要内房企业之国际评级和评级展望表现

评级 评级展望 评级 评级展望 评级 评级展望

中国海外发展(0688.HK) Baa1 稳定 BBB+ 稳定 A- 稳定

万科企业(2202.HK) Baa1 稳定 BBB+ 稳定 BBB+ 稳定

华润置地(1109.HK) Baa1 稳定 BBB+ 稳定 BBB+ 稳定

龙湖集团(0960.HK) Baa2 稳定 BBB 稳定 BBB 正面

越秀地产(0123.HK) Baa3 稳定 - - BBB- 稳定

远洋集团(3377.HK) Baa3 稳定 - - BBB- 稳定

碧桂园(2007.HK) Baa3 稳定 BB+ 正面 BBB- 稳定

中国金茂(0817.HK) Baa3 稳定 BBB- 负面 BBB- 稳定

世茂集团(0813.HK) Ba1 穩定 BBB- 穩定 BBB- 穩定

新城发展(1030.HK) Ba1 稳定 BB+ 稳定 BB+ 稳定

龙光集团(3380.HK) Ba2 稳定 BB 稳定 BB 正面

旭辉控股集团(0884.HK) Ba2 稳定 BB 稳定 BB 稳定

雅居乐集团(3383.HK) Ba2 稳定 BB 稳定 - -

融创中国(1918.HK) Ba3 稳定 BB 稳定 BB 正面

绿城中国(3900.HK) Ba3 稳定 BB- 稳定 - -

时代中国控股(1233.HK) Ba3 负面 BB- 稳定 BB- 稳定

宝龙地产(1238.HK) B1 稳定 BB- 稳定 - -

中骏集团控股(1966.HK) B1 稳定 B+ 稳定 BB- 稳定

正荣地产(6158.HK) B1 稳定 - - B+ 正面

合景泰富集团(1813.HK) B1 稳定 B+ 稳定 BB- 稳定

中梁控股(2772.HK) B1 稳定 B+ 稳定 B+ 正面

中国奥园(3883.HK) B1 * B 负面 BB 负面

建业地产(0832.HK) B1 负面 B+ 负面 B+ 负面

弘阳地产(1996.HK) B2 稳定 - - B+ 稳定

禹洲集团(1628.HK) B2 负面 - - B+ 稳定

融信中国(3301.HK) B2 * B 稳定 B+ 负面

合生创展集团(0754.HK) B2 负面 B 稳定 B+ 稳定

德信中国(2019.HK) B2 稳定 B 稳定 - -

大发地产(6111.HK) B2 稳定 - - - -

佳兆业集团(1638.HK) B2 * B 稳定 B 稳定

富力地产(2777.HK) B3 负面 B- 负面 B+ 负面

中国恒大(3333.HK) Ca 负面 CC 负面 C -

新力控股集团(2103.HK) Ca 负面 SD - - -

花样年控股(1777.HK) Ca 负面 SD - - -

公司名称
穆迪 标准普尔 惠誉

5年 4年 3年 2年 1年 9个月 6个月 3个月

景业名邦集团(2231.HK) 1.56 1.27 0.92 0.45 0.03 0.01 0.00 0.00

深圳控股(0604.HK) 1.87 1.57 1.18 0.64 0.09 0.03 0.01 0.00

中国海外发展(0688.HK) 1.90 1.60 1.20 0.65 0.08 0.03 0.01 0.00

弘阳地产(1996.HK) 1.93 1.63 1.25 0.71 0.13 0.06 0.02 0.00

越秀地产(0123.HK) 1.95 1.65 1.26 0.72 0.12 0.05 0.02 0.00

万科企业(2202.HK) 1.96 1.65 1.25 0.69 0.10 0.04 0.01 0.00

远洋集团(3377.HK) 2.01 1.72 1.33 0.79 0.17 0.08 0.03 0.00

龙湖集团(0960.HK) 2.04 1.72 1.31 0.72 0.11 0.04 0.01 0.00

华润置地(1109.HK) 2.06 1.75 1.33 0.74 0.11 0.04 0.01 0.00

德信中国(2019.HK) 2.10 1.79 1.40 0.83 0.18 0.09 0.03 0.00

碧桂园(2007.HK) 2.18 1.87 1.45 0.84 0.17 0.08 0.02 0.00

中梁控股(2772.HK) 2.24 1.93 1.52 0.92 0.23 0.11 0.04 0.00

正荣地产(6158.HK) 2.27 1.96 1.55 0.94 0.24 0.12 0.04 0.00

中骏集团控股(1966.HK) 2.41 2.10 1.67 1.05 0.30 0.16 0.06 0.01

龙光集团(3380.HK) 2.49 2.17 1.72 1.06 0.29 0.14 0.05 0.00

建发国际集团(1908.HK) 2.55 2.22 1.77 1.10 0.31 0.16 0.06 0.01

美的置业(3990.HK) 2.56 2.24 1.80 1.14 0.35 0.18 0.07 0.01

雅居乐集团(3383.HK) 2.82 2.50 2.04 1.36 0.50 0.29 0.12 0.02

大发地产(6111.HK) 2.90 2.57 2.11 1.41 0.52 0.30 0.13 0.02

旭辉控股集团(0884.HK) 2.93 2.60 2.13 1.42 0.52 0.30 0.13 0.02

合生创展集团(0754.HK) 3.06 2.73 2.25 1.51 0.57 0.33 0.14 0.02

富力地产(2777.HK) 3.15 2.82 2.37 1.68 0.76 0.49 0.24 0.05

融信中国(3301.HK) 3.17 2.86 2.44 1.78 0.90 0.61 0.33 0.09

新城发展(1030.HK) 3.21 2.87 2.40 1.65 0.70 0.42 0.19 0.04

中国金茂(0817.HK) 3.27 2.94 2.46 1.72 0.75 0.46 0.22 0.04

宝龙地产(1238.HK) 3.28 2.94 2.47 1.72 0.75 0.47 0.22 0.04

绿城中国(3900.HK) 3.40 3.07 2.60 1.85 0.86 0.55 0.27 0.06

融创中国(1918.HK) 3.68 3.34 2.85 2.08 1.04 0.68 0.35 0.08

时代中国控股(1233.HK) 3.76 3.42 2.94 2.17 1.13 0.76 0.40 0.10

合景泰富集团(1813.HK) 3.87 3.54 3.04 2.25 1.18 0.79 0.41 0.11

世茂集团(0813.HK) 3.99 3.65 3.15 2.35 1.27 0.86 0.45 0.12

建业地产(0832.HK) 4.62 4.28 3.80 3.00 1.88 1.38 0.83 0.29

花样年控股(1777.HK) 4.79 4.48 4.05 3.36 2.37 1.89 1.29 0.58

禹洲集团(1628.HK) 5.01 4.68 4.19 3.40 2.26 1.71 1.07 0.41

佳兆业集团(1638.HK) 5.05 4.72 4.24 3.45 2.31 1.76 1.11 0.43

中国奥园(3883.HK) 5.76 5.43 4.95 4.15 2.98 2.35 1.57 0.68

中国恒大(3333.HK) 9.44 9.11 8.60 7.74 6.41 5.47 4.09 2.22

新力控股集团(2103.HK) 19.65 19.33 18.80 17.87 16.31 14.78 12.12 7.83

彭博累计违约概率(%)
公司名称



中海外、华润置地、龙湖当前财务安全边际相对较高

数据源：公司公告、山证国际研究部整理

内房企业2021年6月底各项财务指标表现逊于行业中位数之统计

公司名称
总带息负债 /

股东权益比

(总带息负债 -现金 )/

股东权益比

(总带息负债+应付款项 -现金 )/

股东权益比

现金 /

短期带息负债

应付款项 /

总带息负债

应付款项 /

股东权益

财务指标逊于行

业中位数之数量

中国海外发展 (0688.HK)       0

龙光集团 (3380.HK)       0

远洋集团 (3377.HK)       0

龙湖集团 (0960.HK)     1  1

华润置地 (1109.HK)     1  1

世茂集团 (0813.HK)     1  1

雅居乐集团 (3383.HK)    1   1

越秀地产 (0123.HK)     1  1

宝龙地产 (1238.HK)    1   1

合生创展集团 (0754.HK)    1   1

景业名邦集团 (2231.HK)    1   1

万科企业 (2202.HK)     1 1 2

合景泰富集团 (1813.HK)     1 1 2

富力地产 (2777.HK)  1  1   2

深圳控股 (0604.HK)    1 1  2

中骏集团控股 (1966.HK)  1  1   2

弘阳地产 (1996.HK)    1 1  2

碧桂园 (2007.HK)   1  1 1 3

融创中国 (1918.HK) 1 1  1   3

佳兆业集团 (1638.HK) 1 1 1    3

禹洲集团 (1628.HK) 1 1 1    3

花样年控股 (1777.HK) 1 1  1   3

中国金茂 (0817.HK)   1 1 1 1 4

美的置业 (3990.HK) 1  1  1 1 4

正荣地产 (6158.HK) 1 1 1   1 4

建发国际集团 (1908.HK) 1 1 1   1 4

旭辉控股集团 (0884.HK) 1 1 1  1 1 5

时代中国控股 (1233.HK) 1 1 1  1 1 5

中国奥园 (3883.HK) 1 1 1 1  1 5

绿城中国 (3900.HK) 1 1 1  1 1 5

融信中国 (3301.HK) 1 1 1 1  1 5

新力控股集团 (2103.HK) 1  1 1 1 1 5

建业地产 (0832.HK) 1 1 1  1 1 5

德信中国 (2019.HK) 1 1 1 1  1 5

大发地产 (6111.HK) 1 1 1 1  1 5

中国恒大 (3333.HK) 1 1 1 1 1 1 6

新城发展 (1030.HK) 1 1 1 1 1 1 6

中梁控股 (2772.HK) 1 1 1 1 1 1 6
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*应付款项包括贸易应付款项及应付票据、应付联营、合营公司款项、其他应付类项目等；股东权益是指公司股东应占权益，不包括非控股权益、永久资本证券等
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