
政策意在实现风险有序出清 并购意愿提升尚待楼市回暖

——并购融资专题
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据不完全统计，1-2 月兴业银行、浦发银行、广发银行、招商银行、平安银行等金

融机构计划为房企收并购提供融资金额合计超过 600 亿元，可见，去年 12 月出台的《关

于做好重点房地产企业风险处置项目并购金融服务的通知》（以下简称“《通知》”）

引起了市场相关参与方的关注。从政策推出的目的来看，并购债对优质企业、优质项目

的限制，决定了政策意在盘活出险企业优质项目，加速行业资源整合优化，这将一定程

度加速弱资质民营房企市场化淘汰进度，推动房地产市场风险有序出清，对纾解房地产

行业融资困境具有一定的帮助意义。但从目前的执行情况来看，政策的推行明显受到房

地产行业环境的制约，更多的市场参与者仍处于观望阶段，政策目前仍处于“试水”阶

段。

一、并购债政策出台背景与执行情况

2021 年 12 月 10 日，交易商协会举办房企座谈会，表示将优先支持注册发行债券用

于并购及项目建设。2021 年 12 月 20 日，中国人民银行银保监会联合发布《通知》，明

确提出“银行业金融机构要稳妥有序开展房地产项目并购贷款业务，重点支持优质房地

产企业兼并收购出险和困难大型房地产企业的优质项目，合理确定融资期限，提高融资

效率”，包括稳妥有序开展并购贷款业务、加大债券融资支持力度、积极提供并购融资

顾问服务、提高并购服务效率、做好风险管理，以及建立报告制度和宣传机制等，旨在

通过并购融资相关政策一定程度化解房地产行业信用风险，保护房地产行业良性发展。

2021 年 12 月 30 日，央行金融市场司司长邹澜在新闻发布会上表示，房地产企业间的项

目并购是房地产行业化解风险、实现出清最有效的市场化手段。此外，2022 年 1 月初亦

有媒体报道，主要银行已告知部分优质房企并购贷款不计入三条红线指标。可见，推动

并购融资服务、盘活出险企业优质项目，已成为化解房地产行业信用风险的重要方式之

一。

自政策推出以来，部分银行、房企率先作出回应，尝试发行并购主题金融产品，据

不完全统计，兴业银行、浦发银行、广发银行、招商银行、平安银行等金融机构计划为

房企收并购提供融资金额合计超过 600 亿元。具体看，目前市场上已有的并购金融服务

可以分为三种模式：

第一种模式是金融机构发行并购主题债券，募集资金专项用于房地产项目并购贷款

的投放，这也是目前市场上应用较为广泛的一种并购金融服务。1月 25 日，浦发银行完

成 2022 年第一期金融债券的发行，分为两个品种，发行规模分别为 250 亿元和 50 亿元，

票面利率均为 2.69%，其中品种二的 50 亿元计划在扣除发行费用后用于房地产项目并购

贷款投放；此后，多家银行陆续开展并购债注册发行工作，广发银行公告称计划发行 50

亿元房地产项目并购主题债券，兴业银行计划发行不低于 100 亿元的房地产项目并购主

题债，平安银行将启动首期 50 亿元房地产并购主题债券的发行，募集资金专项用于房

地产项目并购贷款投放。

第二种模式是房企与金融机构签署融资战略合作协议，专项用于并购业务，该模式

可以看作是前者的升级版，是金融机构为房企提供的定制化并购金融服务。目前，招商

银行率先与华润置地及所属万象生活和大悦城控股分别签署并购融资战略合作协议，招

商银行将分别授予华润置地 200 亿元、华润万象生活 30 亿元、大悦城控股 100 亿元的
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融资额度专用于并购业务，业务品种包括但不限于并购贷款、并购基金、资产证券化、

以及基于并购相关业务需求创新的各类融资产品；此外，招商银行还将为大悦城其提供

高效便捷的“绿色通道一站式”服务。2月 21日，五矿地产与交通银行签署并购融资战

略合作协议，交通银行北京分行将为五矿地产提供 100 亿元的意向性并购融资额度。从

提供的融资额度来看，该模式将成为金融机构和大型房企之间并购融资合作的主要方式

之一。

最后一种模式是房企直接发行并购债等金融产品，即房地产企业通过银行间市场

注册发行债务融资工具，募集资金直接用于房地产企业风险处置项目的兼并收购。截至

目前，已有两家房企成功发行并购债券。其中，招商蛇口并购债发行总额 12.9 亿元，

募集资金用途包括但不限于置换发行人前期股权投入资金及后续资产投资与收购等方

式；建发地产并购债发行总额 10 亿元，募集资金用途为 4.6 亿元计划用于并购两个标

的项目公司股权，4.6 亿元用于项目建设，0.8 亿元用于偿还到期债务融资工具。此外，

保利置业、绿城房地产集团等房企也在注册发行债券的流程中，根据披露的募集用途来

看，有部分资金将用于房地产项目的兼并收购。

图表 1 2022 年 1-2 月并购债发行情况

发行主体 种类 债券简称 发行起始日 期限 发行利率 发行总额（亿）

招商蛇口
品种一 22 招商蛇口 MTN001A(并购) 2022-01-24 3 年期 2.89% 6.45

品种二 22 招商蛇口 MTN001B(并购) 2022-01-24 5 年期 3.30% 6.46

建发地产
品种一 22 建发地产 MTN001A(并购) 2022-01-24 3+2 3.48% 6.00

品种二 22 建发地产 MTN001B(并购) 2022-01-24 5+3 4.50% 4.00

数据来源：Wind，东方金诚

二、并购债政策意图分析

目前来看，无论是金融机构，还是房企自身，对并购融资都表现出了较高的关注度，

各类并购融资金融服务已陆续推出。我们认为，并购贷款暂不纳入房地产贷款集中管理

及三条红线指标，是银行及房企对并购债产生热情的一个主要动力，对纾解房地产行业

融资困境具有一定的帮助意义，但其作用也存在一定限制。具体看，并购债对房地产行

业的影响主要有以下几个方面：

一是并购融资不纳入房地产贷款集中管理和三条红线的政策红利，将鼓励优质房企

承接出险企业优质项目，缓解行业风险。2021 年房地产行业迎来下行周期，受销售端疲

软影响，项目回收期被拉长，房企高周转模式难以为继，而房地产贷款集中管理制度、

三条红线等政策加码进一步增加了包括优质房企在内的流动性压力，削弱了优质房企拿

地及承接出险企业优质项目的意愿。因此，并购债不纳入房地产贷款集中管理和三条红

线的政策，势必成为优质房企争相探索的新融资渠道，通过并购优质项目既可以为房企

带来更高的项目收益，在一定程度上缓解房企承接项目需面临的流动性压力，也将有助

于推动行业稳妥有序风险出清，避免行业整体信用风险集中爆发及硬着陆。

二是《通知》要求“并购项目”应为“优质项目”，意在盘活出险企业优质资产，

而非对出险企业全面托底。自恒大事件后，资金链断裂、项目延期加剧了民营房企销售

端回款难度，出险企业手中众多地理位置优越、有市场需求支撑的优质项目因此搁置或

烂尾，这实际上不利于推动房地产行业资源整合优化、风险有序出清。因此，《通知》

中“重点支持优质房地产企业兼并收购出险和困难大型房地产企业的优质项目”的相关

表述，对并购债的融资方和项目出让方都有了较为清晰的限定，不仅要求融资方应是不

存在较大债务压力房地产企业，以此打消销售者对优质项目延期或烂尾的顾虑，保证项



目正常推盘回款，对“优质项目”这一前提的限制也点明了处置资产的特征，即只有持

有优质项目的风险房企有望通过并购融资缓解短期流动性紧张的局面，对于无优质项目

在手的风险房企来说，并购融资无现实意义。

三是我们认为并购融资一定程度会加速行业信用风险出清和弱资质民营企业的淘

汰。从地产项目的布局来看，一二线城市的优质项目一定程度上被大型优质房企所垄断，

对于一些资质相对较弱的民营房企来说，市场空间主要集中于三四线，甚至五线的中小

型城市，而这部分项目由于缺乏有效市场需求并不是并融资的主要标的。在当前行业环

境下，优质房企以及有着优质项目的困难房企在政策的扶持下，将有机会顺利走出困局，

而对于弱资质民营企业来说，在行业优胜劣汰、资源整合优化的竞争环境下难免将加速

出局。

三、并购债对房地产行业的实际影响

从目前并购债的执行情况来看，效果仍然存在一定局限性，我们认为最主要的制约

因素是房地产行业尚未回暖。在房地产行业处于下行周期的环境下，房企的风险偏好普

遍降低，对项目的安全性提出了更高的要求，而所谓的“优质项目”难免受到行业整体

环境的拖累，同样存在去化风险，从而导致房企整体的并购意愿明显下降。因此，并购

债相关政策的作用力度仍待整个行业的回暖，届时伴随房企并购意愿的提升，并购融资

热情势必会相应提升。对于房地产行业尚未回暖的判断，我们主要有以下三个依据：

1. 销售端

商品房成交数量同比负增，销售情况远不及去年同期。1-2 月，30大中城市商品房

成交套数合计值为 175418 套，其中 1、2月份分别成交 109725 套和 65693 套，同比分

别下降 33.56%和 28.36%；与疫情前基数稳定的 2019 年同期相比，分别下降 9.24%和

11.13%。可见，1-2 月的房地产的销售情况远不及去年同期和疫情前同期水平。

图表 2 2018-2022 年 2 月 30 大中城市商品房成交套数和同比变化

数据来源：Wind，东方金诚

2. 融资端

整体来看，1-2 月房企境内信用债发行规模不足去年同期的七成，境外美元债发行

规模不足去年同期的两成，净融资额均处于负值区间，且民营房企融资困境未见缓和。

境内信用债融资方面，1-2 月房地产行业共计发行信用债 68只，发行规模为 612.75

亿元，净融资额为-9.33 亿元。分月看，1 月信用债发行数量和发行规模较去年同期出

现明显萎缩，发行规模同比下降 55.19%，环比下降 27.40%，净融资额为-87.05 亿元；2

月债券发行情况略有好转，发行规模同比增长 32.58%，净融资额为 77.72 亿元。从发行



主体看，1-2 月共计 37 家房企发行信用债，其中仅 6家为广义民企，发行主体数量较去

年同期下降 35.09%，其中广义民企数量下降 71.43%；1-2 月广义民企共计发行债券 13

只，债券数量占比由 40.59%下降至 19.12%，占比已不足两成。民营企业中发行数量和

规模较大的企业主要为万科、金地和重庆龙湖几家大型房企，可见恒大事件对民营房企

产生的影响仍未消弭，2月融资情况好转是否意味房地产行业迎来拐点言之尚早，仍需

政策的持续引导和进一步观察。

美元债融资方面，受恒大事件影响，境外融资仍受阻严重。2022 年 1-2 月，房地产

行业共计发行美元债 12只，发行规模为 26.94 亿美元，增速同比下降 83.72%，净融资

额为-50.62 亿美元，增速同比下降 154.43%。整体来看，房地产行业美元债发行较 2021

年年底有所缓和，但与 2021 年同期相比，发行规模仍存在较大差距，境外融资渠道的

修复仍需时日。

3. 信用风险

1-2 月新增违约主体、发生级别下调的主体和债券价格暴跌的主体中不乏大中型房

企，信用风险仍在蔓延。1-2 月房地产行业新增违约债券 14只，涉及 5家主体，其中 2

家为新增为违约主体，分别为华夏幸福基业控股股份有限公司和恒大地产集团有限公

司，违约类型分别为本息违约和展期；1-2 月共计 10家主体级别被下调，被下调次数为

21 次1，涉及主体家数和级别下调次数同比分别提升 150.00%和 35.71%；此外，二级市

场中有多家房企出现价格剧烈波动，其中 1-2 月的区间跌幅超过 50%的房企有四家，分

别为阳光城、世茂建设、龙光控股和正荣地产。

图表 3 2022 年 1-2 月区间跌幅超过 50%的地产债2

发行人 证券名称 区间3涨跌幅（%） 区间最高价（元） 区间最低价（元） 债券类型

阳光城
17 阳光城 MTN001 -60.0261 37.9000 15.1501 一般中期票据

20 阳城 02 -65.5667 69.7000 19.0500 一般公司债

世茂建设 19 世茂 04 -64.8000 100.0000 35.2000 一般公司债

龙光控股

19 龙控 04 -50.2746 101.9600 50.5000 一般公司债

20 龙控 01 -52.0000 100.0000 47.1000 一般公司债

20 龙控 04 -53.6082 97.0000 45.0000 一般公司债

21 龙控 02 -51.0870 92.0000 44.0600 一般公司债

正荣地产 20 正荣 03 -57.4871 78.5000 28.0000 一般公司债

数据来源：iFind，东方金诚

整体来看，《通知》的出台对于纾解房地产行业的融资困境具有一定的现实意义，

也受到了市场上各方参与者的积极响应，尤其是并购债不纳入房地产贷款集中度管理和

三条红线这一政策，为房企开启了一个新的融资渠道。此外，并购债对优质房企和优质

项目的限定条件，一方面可以有效缓解部分房企的流动性压力，降低行业的信用风险水

平；另一方面，通过优胜劣汰的自然选择，将加速弱资质民营房企的市场化淘汰进度。

但就目前来看，政策效果的充分显现仍待市场环境的进一步回暖。我们认为，接下来的

重点是推出更多有助于楼市回暖和房地产行业良性循环的政策组合，加大执行力度。其

中的核心是将居民房贷利率适度下调，同时各地根据自身情况合理放松各类行政性调控

措施，推动楼市回暖，这是遏制房企风险无序暴露的根本所在。在这个过程中，监管层

1 本报告中所述级别下调包含单独的评级展望下调。
2 图表 3 中所统计地产债不包含资产支持证券。
3 图表 3 中所述区间指 2022 年 1 月 1 日至 2022 年 2 月 28 日。



或将阶段强化对金融机构窗口指导，引导银行适度提升风险偏好，推动并购债发行放量，

并加大行业并购融资授信额度，最终促成更多并购项目落地。
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