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一、房地产融资方式

按常见的融资渠道，房企的融资方式可以分为外部筹资性融资及内部经营性融资，
我们将外部筹资方式按股权融资和债权融资进行区分，股权融资主要有IPO、增发
、配股、股东直接出资及合作开发，债权融资方式有银行贷款、信用债、资产证券
化、非标融资、境外债、民间借贷六种；内部经营融资可以分为销售回款、应付款
融资。

 

一、房企融资渠道现状

目前房地产融资主要有五种融资方式：银行贷款、信用债、资产证券化、非标融资
及境外债的五种债权融资方式。

1. 银行贷款

银行贷款主要有开发贷、并购贷、土地储备贷款、流动资金贷、经营性物业贷、政
策性贷款等方式。目前，监管文件对土地储备贷款做出了限制，开发贷及并购贷是
房企获取银行贷款主要的方式。

1.1开发贷款

房地产开发贷款是指金融机构发放的房屋建设贷款，包括在土地开发阶段发放的、
计划在房屋建设阶段继续使用的贷款，根据开发内容的不同，可以分为住房开发贷
款、商品房开发贷款等，与其他融资方式相比，具有成本相对较低、审批条件更加
严格的特点，多会采取土地抵押、在建工程抵押、股东担保的增信方式。

房地产开发贷款需要满足以下条件：

“四三二”要求，“四”即四证齐全，项目具备《国有土地使用证》、《建筑用地
规划许可证》、《建设工程规划许可证》和《建设工程开工许可证》，“三”是自
有资金应不低于开发项目总投资的30%，后续根据国务院《关于调整和完善固定资
产投资项目资本金制度的通知》，房地产开发项目中保障性住房和普通商品住房项
目资本金维持20%不变，其他项目由30%调整为25%，“二”即具有二级房地产开
发资质；

1.2并购贷款
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商业银行并购贷是指商业银行向并购方或其子公司发放的，用于支付并购交易价款
和费用的贷款，即可以用于投资股权。

2. 信用债

房企发行的信用债可以分为企业债、公司债、短期融资券、中期票据及定向工具。

房企发行企业债的要求较为严格，最早在2004年，发改委发布《关于进一步改进和
加强企业债券管理工作的通知》中规定，企业发行债券的募集资金不得用于房地产
买卖，随后2011年的《关于利用债券融资支持保障性住房建设有关问题的通知》中
支持符合条件的地方政府投融资平台公司和其他企业，通过发行企业债券进行保障
性住房项目融资，2016年《关于企业债券审核落实房地产调控政策的意见》的文件
中，严格限制房企发行企业债券融资，用于商业性房地产项目，因为发行企业债用
途限制较多，发行规模一直不高。

信用债发行以公司债为主，净融资额较前期大幅回落。从目前存量的情况来看，房
企信用债存量规模共14807.14亿元，其中公司债占据大半壁江山，存量规模10664
.21亿元，占比72.02%，中期票据其次，规模3051.92亿元，短期融资券、定向工
具及企业债规模较少。

3. 资产证券化

根据底层资产的不同，房企涉及的ABS主要有四种，供应链ABS、购房尾款ABS、
物业收费权ABS、租金类ABS。

具体而言，供应链ABS的底层资产是上游供应商因提供货物或服务、承包工程等对
核心房企形成的应收账款债权；购房尾款ABS由房地产开发商发起，以应收购房者
的购房尾款为底层资产；物业收费权ABS由物业公司发起，以物业费收入为底层资
产；租金类ABS以酒店、办公楼寓或商铺的收入为底层资产，交易结构主要有两种
，涉及标的物业股权转让的类Reits和以信托受益权等为基础资产的CMBS，类Reit
s是由私募基金持有物业股权，构建过程中涉及私募基金份额的投资和转让，表现
出Reits权益投资的特征，CMBS中专项计划并不持有物业公司股权，但可质押未来
物业收入、抵押商业物业，来增强债权债务属性，部分地弥补在底层资产控制上的
不足。

4. 非标融资

房企非标的资金来源大部分仍为银行资金，融资主要途径是委托贷款和信托融资。
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2012年，证监会允许券商、基金公司开展资产管理业务，非标投资新增了银证、银
基、银证信、银证基四类渠道，发展得如火如荼。为防止非标投资发展过快引致风
险，2013年银监会发布《关于规范商业银行理财业务投资运作有关问题的通知》，
规定商业银行理财资金投资非标准化债权资产的上限，为理财产品余额的35％与商
业银行上一年度审计报告披露总资产的4％的较低值，限制了商业银行非标投资比
例，非标投资出现了向监管尚未完全覆盖的表内同业业务转移的趋势。2014年，央
行、银监会等联合发布了《关于规范金融机构同业业务的通知》，明确规定买入返
售（卖出回购）业务项下的金融资产应当为在银行间市场、证券交易所市场交易的
具有合理公允价值和较高流动性的金融资产，堵塞了通过同业业务进行非标投资的
通道。银行理财产品投资中非标的占比从2013年的27.49%，下降到2015年的15.7
3%。针对表内非标，2018年，央行、银监会等联合发布了《关于规范金融机构资
产管理业务的指导意见》，明确禁止资金池业务、禁止资产多层嵌套、禁止通道业
务。

4.1委托贷款

委托贷款是指由政府部门、企事业单位及个人等委托人提供资金，由贷款人根据委
托人确定的贷款对象、用途、金额、期限、利率等代为发放、监督使用并协助收回
的贷款。贷款人不承担信用风险，仅收取代理手续费。

4.2信托投资

信托投资的模式主要有债权信托、股权信托、收益权型信托及混合型信托，多数信
托资金是通过信托贷款以及带回购条款的股权融资方式投资房地产企业。

5. 境外债

2013年，国家外汇管理局发布《外债登记管理办法》对外债登记管理流程进行了简
化，14年中资美元债发行放量；2015年国家发改委发布《关于推进企业发行外债
备案登记制管理改革的通知》取消企业发行外债的额度审批，实行备案登记制管理
，但由于境内公司债发行主体扩容，地产企业境外融资的意愿受到影响，中资美元
债发行规模反而小幅下行；2017年国家外汇管理局允许内保外贷项下资金调回境内
使用，叠加境内融资成本上行，发行量呈现爆发式增长，当年发行规模达567.11亿
美元，较2016年增加243%；2018年4月以来，出于控制外债风险的考虑，发改委
发布《关于完善市场约束机制严格防范外债风险和地方债务风险的通知》，房地产
企业在境外发债主要用于偿还到期债务，限制房地产企业外债资金投资境内外房地
产项目、补充运营资金等。
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2019年下半年，发改委发布的《关于对房地产企业发行外债申请备案登记有关要求
的通知》中要求房企发行外债只能用于置换未来一年内到期的中长期境外债务。截
止目前，地产境外债存量规模共2186.19亿美元，房企境外债发行以美元债为主，
另外有少量欧元、港币等。
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