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热点简评：地产融资新动向，“三个不低于”、

“50 家白名单”成焦点 

主要内容： 

回顾 2023 年民营房企债券发行情况，“一视同仁”的政策基调未能得到贯

彻，民营房企融资持续弱化，其中落实“第二支箭”由中债增提供担保的发债

金额占比最大，部分今年成功发债的民营房企已经开始展期或实质性违约，而

仍在坚持兑付债券本息的部分民营或混合所有制房企 2023 年在债券市场颗粒

无收。随着头部房企的债务问题受销售端负面拖累加剧，地产行业悲观情绪持

续蔓延，增大融资支持力度并明确实操细则已经迫在眉睫。近期地产融资利好

消息频出，11 月 17 日多部委召开的金融机构座谈会对银行提出“三个不低于”

的要求，外媒报道监管机构正在起草一份涵盖 50 家国有和民营房企的中资房地

产商“白名单”。 

 “三个不低于”具体为：1）各家银行自身房地产贷款增速不低于银行行

业平均房地产贷款增速；2）对非国有房企对公贷款增速不低于本行房地产增速；

3）对非国有房企个人按揭增速不低于本行按揭增速。“三个不低于”有望在量

化考核指标层面约束银行，实现对房地产行业融资、国有和非国有性质房企投

放力度的平衡，但尚不能判断是否为硬性的约束指标以及其所适用的银行范围，

且在行业下行周期对于银行审批后出险的责任如何判定，以及在绝大部分民营

房企已经停止拿地、销售业绩缺少支撑的情况下，对公贷款和个人住房按揭贷

款与国有房企增速保持一致能否实现。 

关于 50 家国有和民营房企的中资房地产商“白名单”，我们猜想销售规模

排名靠前的央国企、尚未出险且具有一定系统重要性的民营和混合所有制企业

以及部分已经出险、但经营仍然稳定的房企以上三类企业有望纳入。但其细则

实施、落地时间和实操性需要中央层面各部门、金融机构多方部门协调配合，

才能够助力稳健经营的民营企业走出困境。 
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一、2023 年的民营房企发债现状，融资端持续恶化 

近期地产融资利好消息频出，据媒体消息，11 月 17 日多部委召开的金融机构座谈会对银行提出了“三

个不低于”的要求，监管机构正在起草一份涵盖 50 家国有和民营房企的中资房地产商“白名单”，将在一

定程度改善地产的融资困境，提振行业信心。受到相关融资政策刺激，部分地产债价格近期大幅上涨。 

回顾 2023 年民营房地产债券市场一级发行情况，去年 11 月的三支箭落到融资实处的效果甚微，“一视

同仁”的政策基调未能得到贯彻，在销售下滑的冲击下，民营房企融资持续弱化。截至 11 月 27 日，2023 年

民营房企境内债券发行金额 329.88 亿元，涉及发债主体共 17 家，发债规模前五大地产公司分别是：美的置

业累计发行 46.2 亿元、杭州滨江累计发行 43 亿元、新城控股累计发行 32.66 亿元、平安不动产累计发行 30

亿元、新希望地产累计发行 28.01 亿元。从债券类型来看，中期票据发行 213.7 亿元，占比达到 64.78%，其

中由中债增担保发行的中票 155.5 亿元，担保发债的对象包括 12 家房企1。从增信方式上来看，担保发债比

例达到 53.30%，除中债增对民营房企的增信支持外，新希望地产发行公司债由母公司新希望集团担保、天

安数码城非公开公司债担保方为深担增信、央地合作模式下新城控股公司债担保方为江苏信用再担保。从

发行节奏来看，进入 9 月以来，受到头部房企风险事件的波及，民营房企发债数量寥寥，仅有卓越商管（中

债增担保）、新希望地产（新希望集团担保）和美的置业（无增信）成功发行中票。 

图 1  9 月以来民营房企发债数量寥寥 图 2  民营房企债券发行中票占比接近 60% 

  

 
1 具体为：广州番禺雅居乐房地产开发有限公司、深圳市卓越商业管理有限公司、重庆华宇集团有限公司、重庆龙湖企业拓

展有限公司、新希望五新实业集团有限公司、美的置业集团有限公司、厦门中骏集团有限公司、碧桂园地产集团有限公司、

新城控股集团股份有限公司、金辉集团股份有限公司、广州合景控股集团有限公司、新湖中宝股份有限公司。 
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资料来源：同花顺 iFinD，中证鹏元整理  资料来源：同花顺 iFinD，中证鹏元整理 

从今年民营房企的债券市场融资情况来看：第一，担保发债为民企发债的主要力量，其中落实“第二支

箭”由中债增提供担保的发债金额占比最大；第二，部分今年发债的房企下半年已经开始展期出现或实质性

违约，例如碧桂园在 2023 年 5 月成功发行 17 亿元由中债增担保的中期票据后，于 8 月展期了境内首支债

券，10 月美元债构成实质性违约；第三，未出险的民营企业难以恢复债券市场再融资的通道，部分仍在坚

持兑付债券本息的民营房企 2023 年依然在资本市场债券融资方面颗粒无收。 

综合来看，“第二支箭”对于民企的增信担保范围有所扩大，构成了 2023 年民营房企发债的主要力

量，但“一视同仁”支持房企合理融资需求并未实现，且部分优等生房企舆情事件加速演绎，民营房企的融

资形势继续恶化。随着头部房企的债务问题对销售端负面拖累加剧，地产行业的悲观情绪持续蔓延，因此加

大融资支持力度并明确实操细则和落实可行性已经迫在眉睫。 

二、“三个不低于”提振市场情绪，落到实处的融资支持才能够支撑房企活下去 

11 月 17 日，央行、金融监管总局、中证监三部委召开金融机构座谈会，参会机构包括 18 家全国性商

业银行、5 家全国性金融资产管理公司和 4 家大型证券公司主要负责人。根据媒体消息，会议向各银行提出

“三个不低于”要求，具体为：1）各家银行自身房地产贷款增速不低于银行行业平均房地产贷款增速；2）

对非国有房企对公贷款增速不低于本行房地产增速；3）对非国有房企个人按揭增速不低于本行按揭增速。

会议还提出，拟修改开发贷、经营性物业贷、个人住房贷款办法。 

 “三个不低于”有望在量化考核指标层面约束银行，实现对房地产行业融资、国有和非国有性质房企

投放力度的平衡。但是细则尚未出台，尚不能判断是否为硬性的约束指标以及其所适用的银行范围。另外，

关于房企对公贷款和个人住房按揭贷款的投放力度存在两个疑虑，其一是在行业下行周期，商业银行工作

人员对民营房企贷款审批后出险的责任是否能够豁免；其二是，在房企信用危机爆发之后，绝大部分民营房

企已经停止拿地，未来销售业绩缺少支撑，无论是对公贷款需求还是个人住房按揭贷款的投放力度，要求其

与国有房企增速一致可能不存在客观基础。 

从今年 10 月末中央金融工作会议习近平总书记关于房地产相关内容的部署，到 11 月四部委召开房企

融资座谈会、三部委召开金融机构座谈会，再到近日以来建行和交行与众多房企召开融资座谈会，我们能够

感受到自上而下努力改善地产行业融资困境的决心。未来支撑民营房企活下去仍有赖于更多细则的落地、
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实施，不仅是“三个不低于”，还包括流动资金贷款放松、商业地产的经营性贷款落实、行业下行周期销售

去化时间拉长后的开发贷展期及置换、以及平衡房企资金需求和项目预售资金监管的方式等等。 

表 1：近期房地产相关政策及事件梳理 

时间 部门、主办方 具体内容 

10 月 31 日 中央金融工作会议 

促进金融与房地产良性循环，健全房地产企业主体监管制度和资金监管，完善房地产

金融宏观审慎管理，一视同仁满足不同所有制房地产企业合理融资需求，因城施策用

好政策工具箱，更好支持刚性和改善性住房需求，加快保障性住房等“三大工程”建

设，构建房地产发展新模式 

11 月 7 日 

人民银行、住建部、

金融监管总局、证

监会 

四部委联合召开房企座谈会，了解房地产行业资金状况和企业融资需求，参会企业包

括：万科、保利、华润、中海、龙湖和金地等。 

11 月 17 日 
人民银行、金融监

管总局、证监会 

三部委联合召开金融机构座谈会，各金融机构一视同仁满足不同所有制房地产企业合

理融资需求，对正常经营的房地产企业不惜贷、抽贷、断贷；继续用好‘第二支箭’支

持民营房地产企业发债融资；支持房地产企业通过资本市场合理股权融资；坚持市场

化、法治化原则，加大保交楼金融支持，推动行业并购重组；积极服务保障性住房等三

大工程建设，加快房地产金融供给侧改革，推动构建房地产发展新模式” 

11 月 24 日 建设银行座谈会 6 家房企：龙湖、万科、新城控股、滨江集团、美的置业、大华集团 

11 月 27 日 交通银行座谈会 
15 家房企：万科、绿城、龙湖、美的置业、新城控股、信达地产、首开股份、卓越、

陆家嘴集团、仁恒置地、大华集团、浦发集团、滨江集团、新希望地产、伟星集团 

资料来源：公开资料、新闻报道，中证鹏元整理 

三、50 家房企白名单的猜想 

据外媒消息称，监管机构正在起草中资房地产白名单，这一白名单较年初具有系统重要性优质房企的范

围有所扩大，共有 50 家国有和民营房企列入其中，在列的企业将会受到信贷、债券、和股权融资等多方面

的支持，并考虑允许银行向房企提供无抵押的流动资金贷款。 

对于 50 家房企名单，我们有如下的猜想。首先，销售规模排名靠前的央国企有望被纳入白名单，各项

资金支持政策落实后，央国企能够加强补充一、二线城市库存，稳定销售业绩，以维持强者恒强的格局；其

次，尚未出险且具有一定系统重要性的民营和混合所有制企业有望被纳入其中，例如万科、龙湖、新城、金

地等，此类房企债券价格随着政策和舆情等事件的波动较大，亦是市场非常关注的风向标，若能够逐渐恢复

融资、稳定债券价格，对于引导市场扭转预期、恢复市场信心具有非常正面的意义；最后，出于保交楼的目

的，部分已经出险、但经营仍然稳定的房企也可能纳入名单中，体现中央层面对弱化房地产市场风险水平、
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防范风险外溢的决心。 

表 2：中资房企白名单不完全预测 

项目 具体内容 

央企 
保利发展、中海地产、华润置地、招商蛇口、中国铁建、电建地产、中交地产、大悦城、

信达地产、中国金茂、中国中铁、中冶置业、五矿地产、华侨城等 

地方国企 
建发地产、越秀地产、国贸地产、华发股份、首开股份、北京城建、北辰实业、首创城

发、金融街、联发集团、深业集团、光明地产、珠江实业、天地源等 

混合所有制企业（含出险） 万科、金地集团、绿城中国、绿地集团、远洋集团等 

无债务违约的民企 
滨江集团、美的置业、新希望地产、龙湖集团、金辉集团、卓越商管、大华集团、华宇

集团、雅居乐、伟星地产等 

已出险的民企 碧桂园、旭辉集团等 

资料来源：中证鹏元整理 

从过去的经验我们已经看到，无论是年初的系统重要性房企名单、经过中债增遴选的示范性房企名单都

不是民营房企的免死金牌。能够纳入 50 家房企白名单固然是利好，但是其细则实施、落地时间和实操性需

要中央层面各部门、金融机构多方部门的协调配合。我们期待融资端的活水尽快引入房地产行业，助力稳健

经营的民营企业尽快走出困境。 
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传真：0731-84285455 传真：025-87781295  

山东 陕西 香港 

地址：山东自由贸易试验区济

南片区经十路华润中心 SOHO

办公楼 1 单元 4315 室 

 

地址：陕西省西安市莲湖区桃

园南路 1 号丝路国际金融中心

C 座 803 

地址：香港中环德辅道中 33 号

21 楼 

总机：0531-88813809 电话：029-88626679 电话：+852 36158342 

传真：0531-88813810 传真：029-88626679 传真：+852 35966140 

 


