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內房債務危機逐步化解

2023年以來，中國地產債市場信用風險反覆，而近期萬科企業美元債波動進一步擾動
市場。展望未來，對於未出險房企而言，行業基本面逐步改善，信用風險正在逐步出清；
對於輿情環繞的房企而言，緩解其 「燃眉之急」 更需依靠股東支持，特別是地方政府股東
的支持。無論是承接相對低質項目改善企業現金流，還是市場化購入債券提升市場信心，
均可抽絲剝繭地切實改善房企信用資質，從而實現債務風險的化解。
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截至2023年11月7日，地產債淨
融資規模為-380.59億元（人民幣，
下同），與2022年1月-11月（77.39
億元）相比淨融資同比轉負，主要因
為2023年地產債發行端仍維持較弱態
勢，新發規模同比降低10.86%。分
屬性看，不同屬性房企淨融資分層，
國企淨融資維持良好，1月-11月共計
為816.14億元，同比降低27.38%；
混合制房企淨融資由正轉負，淨融資
規模為-203.95億元；民企淨融資維
持 流 出 態 勢 ， 缺 口 同 比 收 縮
10.35%，主要是因為市場出清環境
下，民企地產債到期規模下降，淨融
資缺口由此回暖。

民營房企再融資能力弱化，對增
信措施依賴度提高。以新發地產債是
否具有擔保條款為區分，2022年第二
支箭政策落地後，擔保地產債發行加
速，2023年共有576.05億元的擔保地
產 債 為 主 ， 其 中 民 企 佔 比 為
28.94%，其餘均為國企。國民企均
呈現擔保地產債佔比提高，無擔保債
佔比下降趨勢，其中2023年以來，新
發民企擔保債規模超過無擔保債，顯
示房企淨融資環境有待改善的背景
下，民企再融資能力弱化，更依賴擔
保等增信措施。

增信助力民企融資
信用風險逐步出清，新增違約主

體較少。2023年以來地產債信用風險
反覆，1月-10月共有142筆債券違約
或展期，規模共計為2026.26億元，
同比增長12.16%，8月以來地產債雖
有民企與混合制房企的輿情波動，但
違約規模與數量邊際下降。分違約類
型看，2023年以來違約地產債以展期
為主，規模共計為1689.43億元，同
比增長16.86%，實質違約的地產債
規模共計為336.82億元，同比下降
6.63%。

違約地產債以出險房企為主，未
出險主體信用風險逐步出清。2023年
以來違約地產債以此前出險房企為
主，首次違約的地產債規模為93.32
億元，佔比4.61%。與2021年和
2022年風險暴露時期相比，新增違約
主體與實質違約規模均得到切實下
降，實質信用風險正在逐步出清，短
期內雖仍可能有輿情擾動，但地產債
市場已進入到 「剩者為王」 階段。

自2022年房企融資 「第二支箭」
落地以來，各類地產債增信措施接踵
而來，由中債增擔保的地產債及地產
債信用風險緩釋憑證（CRMW）的發
行數量均迎來邊際增加。時至2023
年，地產債增信政策經歷短暫回落後
在三季度再次發力，當前民營房企融
資對於增信措施仍較為依賴。7月以
來地產債市場再起波瀾，民營房企與
混合制房企的償債能力被推上風口浪
尖，在政策端大力呵護行業基本面的
背景下，筆者預計11月、12月地產再

融資政策將再次發力，增信措施的支
持力度與範圍或均提高與拓寬，未出
險房企的信用環境料將得到改善。

2023年房地產行業支持政策層出
不窮，從年初的多地因城施策取消限
購、延長支持時間、發放補貼、調高
貸款額度、降低貸款利率等政策，到
7月政治局會議的推進城中村改造與
強調 「地產市場供需格局變化」 ，再
到9月銷售支持政策的密集出台，政
策支持重點由化解房企信用風波轉向
促進地產行業基本面的修復。政策呵
護下，未出險房企的經營基本面或將
維持修復態勢。

現金流改善仍需時
銷售雖邊際修復，但仍未修復至

2021年水平。2023年以來，商品房
銷售面積及增速雖受益於多地不斷加
碼的銷售支持政策環比改善，但仍低
於2021年水平。10月一線城市商品房
成交面積邊際回落，傳統 「金九銀
十」 過去後，銷售支持政策的成效與
行業基本面修復動力的可持續性仍有
待觀察。對地產行業而言，冰凍三尺
非一日之寒，景氣度的回暖與基本面
的修復實難立竿見影；對於短期債務
壓力較大的房企而言，在經營難以快
速修復的背景下，雖然未出險房企信
用風險已逐步出清，但其化債也更需
依靠外部支持。

外部增信更多為錦上添花。雖然
「第二支箭」 政策落地以來，民企融
資邊際回暖，但助力房企融資的外部
增信措施也需房企自身提供反擔保。
對於輿情環繞或是債務壓力較大的房
企而言，其本身缺乏優質資產項目或
使信用資質弱化，再融資渠道受阻，
外部增信更多起到錦上添花的作用而
非雪中送炭，因此2023年以來不乏受
「第二支箭」 支持的民營房企在陷入

輿情波動後增信融資不暢，最終發生
展期。

在此背景下，房企現金流的改善
為一個漸進修復的過程，2023年以
來，混合制房企與民營房企經營性現
金流同比下降，經營造血能力仍有待
改善；投資性現金流收縮，主要因為
房企開發投資意願下降；籌資性現金
流缺口呈淨流出態勢，融資能力進一
步弱化。

房企債務風險化解也需依靠股東
與政府支持。在行業景氣度難以快速
修復、外部增信錦上添花、自身現金
流有待改善的背景下，對於債務壓力
較大的房企，特別是囿於輿情的房

企，其 「燃眉之急」 更需依靠股東支
持，特別是地方政府股東的支持，無
論是承接相對低質項目改善企業現金
流，還是市場化購入債券提升市場信
心，均可抽絲剝繭地切實改善房企信
用資質，從而實現債務風險的化解。

投資情緒呈現修復
屬性利差分層，地方國有房企性

價比已顯。剔除違約與展期債券後，
以3年期地產債利差中位數代表各類
屬性房企利差走勢情況。2023年以
來，不同屬性房企利差均呈下行態
勢，但各自走勢不一：年初中央國有
房企與地方國有房企先後收窄，混
合制房企與民營房企則相對保持穩
定；2月後各屬性房企利差下行至低
位；3月-6月央企利差上行，地方國
企利差進一步收窄，混合制房企與民
營房企相對保持穩定；7月-10月央國
有房企利差在政策落地與債市回調的
背景下上行，混合制企業受輿情影響
利差出現波動。在債券市場調整的背
景下，央國有房企利差已行至2022年
以來的較高水平，行業基本面弱修復
的背景下信用風險向國企發酵的可能
性較低，地方國有房企利差較高，具
備一定性價比。

長端地產美元債性價比較高，可
博弈股東支持背景下混合制房企利差
修復機會。以中債估值曲線最高等級
的AAA與BBB+分別代表境內地產債
與美元債收益率走勢，7月以來受美
債利率調整影響，地產美元債收益率
呈上行態勢，其中1年期、3年期地產
美元債收益率接近，與同期限境內債
相比雖然收益率略高，但考慮到匯
率波動風險，性價比優勢並不突
出，5年期地產美元債性價比更高。
對於風險偏好的機構而言，在股東支
持的背景下，前期收益率快速調整的
混合制房企美元債估值有望迎來快速
修復，短期可博弈利差下行機會，而
長期則仍需警惕匯率波動的風險。

在信用風險逐步出清，違約難以
向國有房企傳遞的背景下，對於配置
盤，無論是境內債抑或是美元債，經
歷9月、10月的調整後，各自收益率
均已達到相對高位，性價比已有所凸
顯；對於交易盤而言，本次萬科股東
支持混合制房企可提振地產債市場信
心，前期快速調整的估值也有望迎來
修復，同時剩餘期限在一年以內的、
未出險的民企地產債，在市場情緒修
復後可能也有相較過往更顯著的參與
機會。
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中國再生能源緊貼國際水平

「低碳」 、 「綠色」 是近年來國際
經濟發展的熱詞，也是各國能源結構的
改革方向，隨着煤炭、油氣等石化燃料
的佔比下降，電在工業生產和人們日常
生活中的使用日益普及，由於不少媒體
把電車說成是 「新能源車」 ，很多人以
為電力就是綠色能源。其實未必。

2022年，核電、水電、風電、太
陽能及其他生物燃料等低碳能源在全球
發電量中的佔比僅為39%，煤炭等火力
發電在全球發電量中佔36%，其餘
25%左右是石油和天然氣發電。

由於地理條件和其他自然資源的不
同，以及經濟發展水平的差異，不同國
家的能源結構也各不相同。以電力為
例，不同發電模式在不同國家電力生產
中的佔比是不一樣的。例如，中國對煤
炭的依賴度較高，截至2022年，煤炭發
電在中國電力生產中的佔比高達61%；
歐美對天然氣的依賴度較高，天然氣在
美國電力生產中佔比39%。

從發電原料的結構來看，綠色程度
最高的是歐洲，由於核電的投入較大，
歐洲低碳能源佔比最高，為55%；其次
是美國佔40%，中國經過最近十年的努
力，2022年低碳原料在發電量中的佔比
已經達到35%。從可再生燃料發電量佔
比看，中國水電佔比最高，為14.9%，
其次為太陽能，佔9.1%。歐洲生物燃
料的佔比較高，為14.6%，其次是太陽
能，佔11%。

總體而言，中國水電、風電、太陽
能和其他可再生能源的比重加起來超過
30%，高於美國，達到了全球平均水平
（剔除核電）。

從全球的發電量原料佔比變化來
看，2010年以來，化石燃料的佔比從
67.21%降至60.94%，核電佔比從
12.83%降至9.15%。而同期低碳能源
的佔比從19.96%上升至29.91%。

從動態趨勢來看，最近二十年，中
國的石化燃料發電量快速增長。2002

年，中國化石燃料發電量只有1337太千
瓦時（TKWH），到了2022年，化石燃
料發電量高達5710太千瓦時，增長4.27
倍。而同期歐美國家的化石燃料發電量
基本持平，甚至略有下降。2022年，美
國的化石燃料發電量2558太千瓦時，歐
洲的化石燃料發電量2016太千瓦時，歐
美化石燃料的發電量全部加起來，低於
中國的絕對值。

與此同時，中國的低碳發電量也是
全球增長最快的國家。2002年，中國低
碳能源發電總量只有316太千瓦時，遠
低於歐洲的1991太千瓦時和美國的
1116太千瓦時，到了2022年，中國的
低碳能源發電量達到3128太千瓦時，增
長了近十倍，絕對值不僅超過歐洲
（2644太千瓦時），同時也超過美國
（1739太千瓦時），這跟中國的城鎮化
及製造業的高速發展密切相關。

風電及太陽能增速驚人
從總體能源消費結構來看，目前一

次電力及其他能源的佔比大約佔17%，
比2002年（8%）翻了一倍。同時發電原
料中可再生能源佔比從18.78%上升至
30.76%（不含核電），化石燃料佔比
從2010年的79.44%降至64.6%。雖然
綠色能源的佔比在逐步上升，但煤炭仍
然在中國的能源結構中佔據半壁江山。

在中國，綠色能源中增長最快的是
風力發電，從2012年到2022年， 「風
電＋太陽能」 裝機容量從0.6億千瓦
（kW）上升到7.6億千瓦，累計增速
1160%，風力發電量的佔比從2.08%
上升至9.06%；其次是太陽能，最近十
年從0.07%上升至4.76%（從2018年
開始，「風電＋太陽能」的裝機容量超過
了水電）。中國光伏和風電安機量的大
幅攀升也從另一個維度印證了這一點。
與此同時，水電裝機容量從2.5億千瓦
上升到4.1億千瓦，累計增速64%。

水電、風電、太陽能對天氣及大自
然的依賴較高，不像用煤發電可以擁有
更大的自主性。因此，水電、風電和太
陽能等綠色能源在實際生產和生活中的
佔比繼續提高仰仗於儲能技術和儲能設
備的突破。

美息近頂 投資市場喜訊

美國聯儲局本月初議息之後息率不
變，將聯邦基金利率維持在5.25厘至
5.5厘範圍，符合市場預期。美聯儲主
席鮑威爾指出，高通脹可能需要進一步
加息。筆者預期，美息經已接近見頂，
再加有限，美國樓市股市繼續反彈，有
利全球投資氣氛。

美聯儲議息聲明稱，三季度經濟活
動強勁擴張，就業增長放緩但仍然強
勁。通脹居高不下，當局高度關注通脹
風險，致力令通脹率回復到2%目標。

金融及信貸狀況收緊可能會打壓經
濟活動、招聘及通脹，但影響程度仍不
確定。如果出現影響目標實現的風險，
當局準備適當調整政策立場。美聯儲將
評估進一步緊縮政策的程度，在確定可
能適當的額外政策緊縮程度時，將考慮
一系列經濟因素。同時，將繼續減持國
債、機構債及機構抵押貸款支持證券

（MBS）。
鮑威爾表示，去年中以來通脹經已

有所放緩，但仍遠高於目標。近期經濟
數據顯示，美國經濟具有韌性及展現勞
動力需求，可能令通脹進展面臨風險，
或需要進一步加息。目前仍未作出12月
的利率決定，會綜合多項經濟數據作出
考慮，並逐次會議作出決定。

減息未納聯儲選項
即便美聯儲已連續兩次維持利率不

變，但認為暫停後再度加息會很困難的
觀點是不正確的。目前亦未有考慮或談
論減息，當局關注的是政策是否足夠限
制性，應否進一步加息。

鮑威爾指出，由於金融狀況大幅收
緊的影響，當局密切關注金融發展，包
括長期國債孳息率的升勢。美元強勢、
較低的股市及長債息上升，相關金融環
境收緊或會對未來利率環境帶來影響，
但很難確定因此而需要多加幾多次息，
或潛在有幾多加息幅度。

目前政策立場是有限制性，但今輪
緊縮政策的影響尚未完全顯現，現時只
見到美聯儲去年加息的影響。在壓抑通
脹上，本輪加息周期已取得很大進展，
接近周期結束。當局將專注觀察數據，
給予更多時間作出分析，以便決定政策
立場。

近期投資市場預期美國加息距頂不
遠，美國樓市股市有所反彈，樓市更是
破頂，股市亦回升，會利好全球投資市
場，不宜看得太淡。

樓市智庫 陳永傑
中原地產亞太區副主席

兼住宅部總裁

經濟把脈 林采宜
中國首席經濟學家論壇

研究院副院長

2022年全球發電量的原料佔比（%）
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◀美國經過本輪的加息周期，似乎達到
壓抑通脹的效果。


