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近期，房地产相关的政策暖风频吹。中国银行间市场交易商协会（下称“NAFMII
”）此前宣布“第二支箭”，支持包括房地产企业在内的民营企业发债融资，该工
具预计可支持约2500亿元民营企业债券融资；中国央行及银保监会随后也出台了相
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。

这些政策将对民营房企融资、保交楼等起到哪些作用？此前国际投资者大幅卖出中
资房企美元债，目前国际机构如何看待中国房地产市场的前景？

民营房企融资压力或边际缓解

11月8日，NAFMII宣布将扩大包括民营房地产开发商在内的民营企业债券融资支持
工具。通过中国央行的再贷款提供资金，NAFMII的支持工具可采取担保、增信、
直接购买债券等方式，市场预计约2500
亿元的资金容量，后续可视情况进一步扩容。

在“第二支箭”祭出后，龙湖注册200亿中票，相关消息在上周也刺激地产股大幅
反弹。

穆迪高级分析师陈晨对记者表示：“在2500亿元的支持资金中，民营开发商可获得
的金额尚不明确。但是，我们预计该支持工具有望提振市场信心，并缓解符合要求
的开发商的流动性压力。”

近一年以来，房地产销售下滑及多家开发商违约导致市场信心疲弱，因此债务资本
市场的大门已基本向民营开发商关闭。房地产销售不振、再融资需求庞大及融资渠
道削弱对民营开发商的流动性产生压力。

标普信评分析师张任远对记者表示：“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。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。

此外，近期中国央行和银保监会联合发布的《关于做好当前金融支持房地产市场平
稳健康发展工作的通知》（下称“254号文”）文件传出。多个信源证实了文件的
真实性。254号文包含16条内容，涉及开发贷、信托贷款、并购贷、保交楼、房企

                                    1 / 3



智行理财网
融资公司做房贷吗(融资贷款公司是做什么的)

纾困、贷款展期、建筑企业贷款、租赁融资、个人房贷和征信等房地产上下游多方
面的融资。

其中有多个亮点，例如：要求稳定房地产开发贷款投放，特别要求“对国有、民营
等各类房地产企业一视同仁”；支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期、调
整还款安排；鼓励信托等资管产品支持房地产合理融资需求；支持国开行、农发行
等开发性政策性银行，为房企提供“保交楼”专项借款；银行“两道红线”松绑，
延长政策过渡期等。

“最新的一揽子政策可能是一个信号，表明房地产行业‘沃尔克式’的紧缩政策已
经结束。我们认为，这些措施表明，监管层愿意扭转其大部分金融紧缩措施，包括
2020年底推出的‘三条红线’和‘两条红线’。”野村证券中国首席经济学家陆挺
告诉记者，“因此，那些资金紧张的开发商(尤其是民营开发商)、建筑公司、抵押
贷款借款人和其他相关利益相关者现在可以松一口气。”

不过他也表示，房地产市场尚未显示出确定的复苏迹象。与2015~2018年由于抵押
补充贷款(PSL)支持的棚户区改造计划相比，当前的这些措施可能对刺激住房购买的
影响相对有限。“房住不炒”的方向并未改变，目前而言保交楼更为关键。

地产复苏之路并非坦途

未来，民营地产企业仍面临一系列挑战，复苏之路并非坦途。

穆迪方面表示，考虑到未来12个月开发商庞大的再融资需求，“第二支箭”自身不
大可能即刻解决房地产业的流动性困境。自2022年11月1日起的12个月，受评开发
商将有大约合3000亿元的债券到期或可回售，其中境内外市场的债券金额分别为1
94亿美元及221亿美元。

标普信评也提及，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。

该机构认为，以下三类企业在未来有可能获得投资人更高的认可度：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。

亦有海外资管机构投资负责人对记者表示，“第二支箭”强调市场化、限期有序退
出、防范道德风险，“相关条件还是比较严格的，尤其对民营地产企业资质，抵押
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品的要求和折扣要求应会比较大。”

与房企以往发行中票不同，由中债增进公司担保的票据，虽然会增加担保人，但需
要提供足额的资产进行抵押，以进行反担保，且对抵押资产质量要求也较高。

谁来配置地产债有待观察

此外，谁来买这些债券也成为焦点。

某外资基金公司多资产投资经理近期对记者表示：“公募基金预计暂时很难买入不
确定性较高的民企地产债，除了违约风险，估值也可能会出现较大波动，导致净值
大幅波动。”

另一股份行旗下的银行理财子公司投资经理也对记者称：“对多数民企地产债仍很
难‘入池’。”某头部信托资产管理部投资总监告诉记者：“可能做高收益的资金
会买入这些债券，但一般机构可能不会轻易大量买入这类纯信用债，毕竟后面还有
REITs可以投。”

除了供给端，需求端也是关键。就中长期而言，地产行业的根本仍旧是销售。安盛
中国首席投资官楼超日前也对记者表示，目前中国三、四线城市库存很高，加上今
年内疫情反复，未来一手房销售快速回暖的前景仍待观察，市场仍旧需要消耗现有
库存，并以保交房为主。一线城市的一二手房价仍有部分倒挂，房价松动加上政策
支持则会对市场需求回暖提供支持，国企地产仍会受惠于地产行业整体的结构改革
过程。
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