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事实上，自2016年下半年以
来，随着各项调控政策的升级，房
企的融资渠道已然面临收紧趋
势。先是证监会提升公司债门
槛，2016 年 10 月，央行又召集 17
家银行开会，要求各商业银行理
性对待楼市，加强信贷结构调整，
强化住房信贷管理，控制好相关
贷款风险。2017年 4月 10日，银
监会再度发布文件收紧房市融资
渠道，强调防范房地产领域风险，
要求分类实施房地产信贷调控，
加强房地产押品管理。

根据克而瑞的数据，今年6月，
40家房企公开市场拿地呈现量价
齐升，成交建筑面积环比增长
33%，成交总价环比增长44%；在
一二线热点城市中，尽管调控政策
收紧，但房企拿地热情仍然不减，
40家房企在重点城市的拿地金额
占比达 84%，拿地面积占比达
75%。

戴着镣铐的赛跑让大部分房
企的负债都居高不下。广发证券

发展研究中心分析师乐加栋表
示，2017年第一季度房企净负债
率由2016年的96%上升至106%。

克而瑞统计发现，2016年 55
家房企总有息负债（不含永续债）
为31037.27亿元，同比增长28%，
净增加约 6786 亿元。从总有息
负债排名来看，债务规模与销售
规模呈现正相关，企业规模越大，
其总有息负债也会相对越高。

2016年总有息负债超千亿的企
业有7家，碧桂园在2016年末的总
有息负债也达到了1361.97亿元，同
比增长了51.76%，主要缘于企业扩
张加速，年内发行了四批共190亿元
公司债券，加之多笔购房尾款支持
证券，从而促进了负债总体水平的
提升。

以近年扩张凶猛的华夏幸
福为例，根据 Wind 统计，近 5
年其资产负债率均超过 80%，
位于行业较高位置。

为了进一步融资，多家上市
公司股东质押其持有的上市公司

股权进行融资，质押比例屡创新
高。

7 月 18 日，华夏幸福发布公
告称，收到公司控股股东华夏幸
福基业控股股份公司（下称“华夏
控股”）关于将其持有的部分本公
司股票进行质押的通知，华夏控
股与第一创业证券股份有限公司
签订了《股票质押合同》，将其持
有的公司 72500000 股无限售流
通股股票质押给第一创业证券股份
有限公司，质押股份占本公司总股本
的2.45%，截至本公告日，华夏控股直
接持有本公司股票1822373118股，
占公司总股本的61.67%，其中质押股
票合计1064300000股，占其持有公
司股份的58.40%，占公司总股本的
36.02%。

张大伟分析称，2017年前半
年房企发债难度加大，对于前期
拿了较多土地的企业来说，杠杆
过高已经对后续开发造成影响，
因此，虽然资金成本高升，但依然
对资金需求不减。 （一财）

负债居高不下

内地开发商融资难度加大
负债居高不下

在楼市的调
控和去杠杆的背
景下，房企的融
资 渠 道 不 断 收
窄，同时资金成
本也开始提高。

中原地产研
究中心统计数据
显示，2017 年上
半年房企融资数
据继续低迷，合
计包括私募债、
公司债、中期票
据等(不包括股
权 融 资)的 融 资
1771.8 亿元。而
2016年上半年同
期发行融资额度
高 达 6735.94 亿
元。同比减少幅
度达到了74%。

“ 我 们 经 常
收到房地产的融
资项目，但是从
去 年 10 月 开 始
交易所的非标、
公司债审批开始
趋紧，目前能够
发出来的融资项
目非常少。”一位
金融评级机构人
士告诉记者。

由于今年的销售压力和房企
的规模扩张需求，房企的融资需
求依旧旺盛。

7月，万科企业发布公告称，
拟向合格投资者公开发行2017年
首期公司债券，规模为人民币20
亿元，票面利率为4.50%。

同日，金地公告称，经证监会
审核，获准采用分期的方式发行
面值不超过人民币130亿元的公
司债券，其中首期债券的最终发
行规模为人民币40亿元，两个品
种的利率分别为4.85%和5.05%。

不过，这些企业发行的规模
已经没有以往之大，而从票面利
率看也开始有走高的趋势。当
然，还有更多的企业没办法拿到
融资。据证监会的公开信息，时
代地产、华发股份、卓尔发展、苏

宁环球等企业的公司债发行申
请，近日遭遇终止或中止。而融
创100亿元的公司债在近日被上
证所终止发行。

事实上，随着国家政策的收
紧，对于金融的监管也越来越严，
对于进入房地产的资金开始控
制，风控意识高的金融机构已经
开始不断收缩对房企的融资规
模，房企融资也开始变难。

如今，大部分资金已经被严
令禁止进入房地产领域，融资渠
道越来越少。以银行为例，从去
年开始其理财资金就已经被叫停
进入房地产领域，同时银行在开
发贷和并购贷的审批上更加严
格。此外，银行的房贷也开始拉
长了放款周期，进一步降低了开
发商的回款能力。

“我们之前叫停过一例开发
贷，目前我们对于房企评估保持
谨慎。”一位建设银行对公客户经
理告诉记者。

在信托层面，从记者了解的
情况看，目前房企还可以通过信
托进行融资，但是资金成本开始
不断提高，很多信托的资金成本
已经超过10%。

中原地产首席分析师张大伟
表示，按照当前的监管口径，周转
快、负债率低的企业的发债需求
更容易获批。但即便如此，审核
的周期也比以前有所拉长，审核
程序更加复杂。2016年房企国内
融资的利率多在5%以下的水平，
2017年以来发行的债券利率均在
5%—6%以上，6月多宗融资的资
金成本已经接近或超过7%。

融资环境趋紧

“

7 月 18 日，国家统计局发布
6 月份 70 个大中城市房价统计
数据，15 个一线和热点二线城市
新建商品住宅价格同比涨幅全
部回落，9 个城市环比下降或持
平。

这一房价企稳、乃至过半微跌
的数据，在让刚需购房人群恐慌情
绪得到释放的同时，也容易令人产
生另一种错觉：一二线城市楼市的
拐点已经到来了。

期望楼市拐点的道德诉求可
以理解，但是切不可忽略现实逻
辑。

诸如北京、上海等大城市，最近
几个月频现的环比小幅下跌，本质
上是前期暴涨之后的小幅回调，是
在限贷限购等政策严控之下的正常
现象，我们不能因此认为楼市拐点
已到。

从本轮楼市的区域传导路径来
看，在去年底一线和二线热点城市
陆续启动楼市调控之后，迎来了重
庆、长沙、青岛、西安等次二线城市
的房价大幅补涨，而在次二线城市
也启动楼市调控的近三个月，长春、
九江、扬州、金华等三线城市则接棒
补涨。

本轮房价上涨的区域轮动现
象说明在我国城市化刚走过半程
之际，一二线城市的房价整体上
涨的内在动能依然存在。要知
道，我国目前的城镇化率才 57%

（截至 2016 年底）。如果去除小城
镇和相当一部分欠发达县，我国
真实的城市化率可能才 45%左
右，至少还有 25 个百分点的空
间，也就是说，未来 15 年内，还有
近两亿人将迁移到一、二、三线城
市。

强调房价的现实逻辑，并非
是说未来还会暴涨，而是说刚需
群体不宜对房价回调幅度过于期
待，毕竟限购限贷永远仅是阶段
性权宜之计，难以成为常态化政
策。

过去一年半，一二线房价的轮
番大幅暴涨，除了城市化的中长期
助涨动能之外，关键是金融市场的
流动性严重过剩，加之楼市去库存
之下商业银行的房贷优惠，中长线
的助涨动能与短期的货币刺激叠加
在一起，必然会导致短期房价涨幅
失控的窘境。

当下带有顶层设计属性的防
范金融风险，反馈到我国楼市层
面，也就变相意味着，在未来一段
时期内，个人房贷以及开发商贷
款的总量是要控制的，房贷利率
的优惠也很难再有。此外，货币
政策的明确偏稳健，将会导致市
场流动性整体收紧，这样的状态
仍将延续一段时间，也同样会传
导到楼市。

在金融防风险的主旋律下，
我国楼市将告别暴涨、迎来缓涨
阶段（一二线城市）。未来的房地
产市场，将从既往的炒作逻辑切
换到价值投资逻辑。也就是说，
以往随便买房都能大赚特赚的时
代，已经一去不复返了。至于具
体某一城市的房价潜力判断，就
要综合参考其人口增量、产业结
构、房价收入比和住宅租售比等
多个维度。

（心京)

防风险主旋律下
楼市告别暴涨时代


