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“双轨制”发展模式确立 房地产行业迈向新征程

——2023 年地产债回顾与展望报告

分析师 唐晓琳

核心观点：

市场回顾：2023 年，中央对房地产行业定调出现重大转折，房地产政策延续边际宽松，需求端政

策明显加力，其中全国层面对住房金融政策的放松力度显著提高，尤其是下半年北京、上海等一

线城市在首付比例、房贷利率等触及购房成本的核心政策方面作出较大调整，向市场释放出积极

信号。然而，从全年楼市表现来看，2023 年全国商品房销售面积进一步回落至 11亿方水平，一季

度楼市回暖趋势未能得以延续，二季度后楼市再度转弱，市场预期随之扭转。债券市场方面，2023

年境内外债券发行规模继续大幅收缩，净融资缺口较 2022 年进一步扩大。销售端和融资端的双重

压力再度引发行业信用风险事件发生，下半年部分头部房企出险对市场形成较大冲击，避险情绪

下市场表现出对地产债的无差别对待，优质房企亦遭遇市场错杀，大幅推高民企二级市场利差，

防风险需求迫在眉睫，四季度行业政策再次转向供给端，强化金融机构对房企的支持力度。

政策展望：基于对房地产行业供求关系的最新研判，以及本轮房地产调整对宏观经济下行压力的

影响，预计 2024 年房地产政策仍将以“防风险”“稳预期”为主，保持温和刺激力度推动房地产

实现“软着陆”，逐步引导房地产行业向“提质降速”方向转变。供给端政策，继续以“三支箭”

为主要抓手，稳定房企信贷、债券、股权融资渠道，着重改善房企信贷融资状况，对重点房企实

行“一司一策”，提升供给端管理强度，避免新增违约事件对市场产生较大冲击。需求端政策，

鉴于当前房地产行业症结仍在需求不振，因此仍需需求端刺激政策持续发力，与供给端政策形成

合力促进楼市回暖和市场预期的转变，预计 2024 年需求端将持续推出温和刺激政策，居民房贷利

率有望进一步下调。

行业展望：2024 年房地产行业大概率维持筑底企稳态势，下半年在政策力度到位、政策效果逐渐

显现的情况下，销售端会有所好转，预计全年房地产投资和销量增速在-5.0%左右，降幅较 2023

年分别收窄 4.6 和 3.5 个百分点左右。

地产债市场展望：2024 年境内地产债发行规模或将较 2023 年小幅下降，其中国有企业仍是发行主

力。与 2023 年不同的是，由于到期规模的显著下降，2024 年地产债净融资缺口会显著收窄，尤其

是下半年各月净融资额大概率将回归正值区间。2024 年境内地产债兑付风险显著下降，不排除少
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数房企违约事件的发生，但对市场冲击程度总体可控，且前期已出险房企将会加快速度推进债务

重组，部分头部房企将重新回归正常经营。

报告正文：

一、政策回顾

2023 年，中央对房地产行业定调出现重大转折，房地产政策延续边际宽松，需求端政策明显加力。

2023 年 4 月住建部强调“住房和城乡建设领域承担两个支柱产业”，“要充分发挥国民经济‘顶梁柱’

‘压舱石’作用”，7月中央政治局会议首次提出“我国房地产市场供求关系发生重大变化”，“适时

调整优化房地产政策”，表明中央充分肯定房地产行业在国民经济结构中的支柱地位，但对房地产政

策调控基调以“防风险、稳预期、软着陆”为主。在此背景下，2023 年下半年政策延续宽松基调，供

需两端持续发力，且需求端政策发力明显强于 2022 年；尤为重要的是，四季度中央数次重大工作会议

强调加快“三大工程”建设，将进一步推动我国保障房与商品房“双轨制”新发展模式的建立与形成。

图表 1：2023 年房地产行业重要政策内容梳理1

数据来源：公开资料，东方金诚整理

1.2023 年需求端政策仍以因城施策为主，但放松力度强于 2022 年，尤其是高能级城市参与度显

著提高。

1 图表 1 中蓝色、橘色和深灰色分别为供给端政策、需求端政策和重要会议及监管层面对房地产行业的重要表述。
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1)住房金融政策调整。2023 年全国范围内共开展三轮住房金融政策调整：一是 1月发布首套房个

人住房贷款利率动态调整机制，为各地因城施策调整房贷利率提供空间；二是 6月下调 5年期 LPR 报

价，对房贷利率基数作出调整；三是 8月出台“认房不认贷”和 831 新政2，需求端政策力度达到年内

最高。

其中，831 新政从首付比例和贷款利率两方面双管齐下，加大对房地产需求端的政策刺激：根据 8

月 31日央行和金融监管总局联合发布的《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》，首套商贷首付

最低比例不低于 20%，二套商贷款首付款最低比例不低于 30%；对房贷利率的最新规定为首套房不低于

LPR-20bp，二套房不低于 LPR+20bp，上述政策各城可因城施策执行。

831 新政的出台，为市场注入强心剂，尤其是北上广深四大一线城市的跟进调整，向市场传递出积

极信号。从全国个人住房贷款加权平均利率来看，2023 年前三季度下行幅度为 12bp、3bp 和 9bp，较

2022 年末合计下降 24bp，与 2022 年同期相比降幅明显收窄（2022 年 9 月较 2021 年末下降 129bp），

这主要系低能级城市前期已作出较大调整。考虑高能级城市贷款利率在新政后做出跟进调整，预期四

季度全国房贷利率将进一步下降。

图表 2：新政前后一线城市首付比例

城市

首套 二套

新政前 新政后 新政前 新政后

普宅 非普宅 普宅+非普宅 普宅 非普宅 普宅+非普宅

北京 35% 40% 30% 60% 80%
城六区外 40%；

城六区内 50%；

上海 35% 30% 50% 70%
非差异化政策区域 50%；

差异化政策区域 40%；3

广州 30% 30% 50% 70% 40%

深圳 30% 30% 70% 80% 40%

数据来源：公开资料，东方金诚整理

图表 3：新政前后一线城市房贷利率

2 831 新政指 8 月 31 日央行和金融监管总局联合发布的两项《通知》，即《关于调整优化差别化住房信贷政策的通知》和《关于降低存量

首套住房贷款利率有关事项的通知》。
3 差异化调整区域对应上海市住房城乡建设管理委、市房屋管理局、市规划资源局、市财政局、市税务局联合印发《关于调整本市普通住房

标准的通知》中的“为支持推进‘五个新城’和南北转型重点区域高质量发展，促进产城融合、职住平衡，在自贸区临港新片区以及嘉定、

青浦、松江、奉贤、宝山、金山 6 个行政区全域实行差异化政策”，下文同。
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城市
首套房 二套房

新政前 新政后 新政前 新政后

北京 LPR+55bp
城六区内 LPR+10bp；

城六区外 LPR+0bp
LPR+105bp

城六区内 LPR+60bp；

城六区外 LPR+55bp

上海 LPR+35bp LPR-10bp LPR+105bp
非差异化政策区域 LPR+30bp；

差异化政策区域 LPR+20bp

广州 LPR LPR-10bp LPR+60bp LPR+30bp

深圳 LPR+30bp LPR-10bp Lpr+60bp LPR+30bp

数据来源：公开资料，东方金诚整理

2）解除行政限制措施。2023 年，一二线城市在解除限购区域、放宽限购套数、调整人才落户门槛

等方面作出较大改变。目前，多数城市均已放开限购措施，少数一二线城市虽未完全解除限购，但对

限购区域亦有所优化，多数仅保留了核心区域限购措施。

3）税收减免政策。各城因地制宜纷纷出台关于阶段性换房个税返还、契税减免等优惠政策，这些

辅助政策有助于进一步降低购房成本，一定程度上提升“卖一买一”的重置意愿。

2. 年内信用风险事件对市场形成较大冲击，四季度政策再度转向供给端，强调金融机构对房企的

融资支持。

2023 年，供给端继续落实“三支箭”政策，但部分头部房企暴雷显示房企流动性仍处高压状态，

且违约风险进一步向央国企蔓延。鉴于此，11 月金融机构座谈会进一步加强供给端政策力度，从信贷、

债券和股权等渠道全面加强对房企合理融资支持，特别强调金融机构要“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”，并提出“三个不低于”，强

化金融机构对非国有房企信贷融资支持力度。

二、楼市变化

1. 销售端表现：全国商品房销售面积回落至 11 亿方水平，年内需求端政策的加码未能带动楼市

趋势性回暖。

2023年，全国商品房销售面积、销售额分别为111735.0万平方米和116622.0亿元，同比下降8.5%、

6.5%（去年同期基数为 135836.89 万平方米和 133307.84 亿元），跌幅较上一年度收窄 15.8 和 20.2

个百分点，年内除 3、4月份外，其余各月销售面积同比增速均为负值。
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从各月表现来看，受政策提振及前期积压需求释放等因素共同影响，一季度楼市迎来“小阳春”，

3月销售面积达 14812.90 万平方米，同比增速回正；4月销售面积大幅下降，次月同比增速转为负值，

此后各月降幅均保持双位数。除 6、9、12 月受季节性因素影响，销售面积绝对水平有所回升外，其余

月份销售面积均在 7000-9000 万平方米范围内波动。

图表 4：全国商品房销售面积单月值（单位：万平方米）

数据来源： Wind，东方金诚整理

30 大中城市商品房销售情况表现出相同趋势。除 3月日均成交量超过 4000 套外，其余月份日均成

交量均在 3000 套上下波动。其中，1-3 月 30 大中城市商品房日均成交套数环比显著增长，3月达到日

均 4791 套；但 4 月上涨趋势打破，4-6 月保持日均 3700 套左右水平，7月进一步降至 2704 套，此后

各月基本在日均 2700-3100 套水平波动，仅 12月因季节性因素影响日均成交套数回升至 3710 套。

图表 5: 30 大中城市商品房日均成交套数（单位：套）

数据来源： Wind，东方金诚整理
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从 TOP100 房企（按照全口径销售额排名，下同）销售情况来看，各层级房企销售额出现不同程度

缩水，整体销售情况不容乐观。中指研究院数据显示，2023 年 TOP100 房企销售总额为 62791.0 亿元，

同比下降 17.3%。全年销售额超千亿元和百亿的房企数量较 2022 年分别减少 4家和 14家，降至 16 家

和 116 家。其中，TOP10 房企销售额均值为 2744.0 亿元，同比下降 11.7%；TOP11-TOP30 房企销售额均

值为 851.1 亿元，同比下降 17.8%；TOP31-TOP50 房企销售额均值为 420.6 亿元，同比下降 19.0%；TOP51

至 TOP100 房企销售额均值为 198.3 亿元，同比下降 28.2%。

2. 价格表现：价格走势与销售表现基本一致，4月房价出现向下拐点，此后下行压力逐渐增加。

2023 年，新建商品房及二手房价格也表现出前高后低特征，4月房价出现向下拐点。从 70 城二手

住宅价格变动城市数量来看，2023 年前三月二手房市场表现为量价齐升，70城中环比上涨城市数量由

1月的 13 城增加至 3月的 57 城，4月价格走势出现逆转，环比下跌城市数量逐月增多，12 月 70 城价

格均为环比下跌。70 城新建商品住宅价格下跌城市数量走势和二手房高度一致，12 月共计 62 城新建

商品住宅价格环比下跌。

图表 6：70 大中城市新建商品住宅价格和二手住宅价格环比下降城市数量变化（单位：个）

数据来源： iFind，东方金诚整理

从 70城二手住宅价格指数变化看：同比方面，1-5 月同比跌幅逐月收窄，由 3.76%缩小至 2.55%，

但 6-12 月同比跌幅逐月扩大，由 2.79%走扩至 4.07%；环比方面，仅 2-4 月环比增速回正，分别为 0.12%、

0.26%和 0.01%，此后环比跌幅持续扩大，12月环比跌幅为 0.79%，其中一线城市 11-12 月环比跌幅均

在 1%以上。

图表 7-8：70 大中城市二手住宅价格同比和环比变化（左图为同比，右图为环比）
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数据来源：iFind，东方金诚整理

3. 投资端表现：销售端压力持续向投资端传导，年内投资端依然萎靡，新开工和施工面积增速

双降。

2023 年，全国房地产开发投资完成额为 110913.0 亿元，同比下降 9.6%。年内各月增速均为负值，

5月后降幅扩大至两位数，带动全年各月累计增速持续下行。

图表 9：各月全国房地产开发投资完成额及同比变化

数据来源：iFind，东方金诚整理

继 2022 年新开工、施工面积大幅萎缩，2023 年新开工和施工面积继续双降，仅竣工面积增速较为

稳定。具体看，2023 年全国房屋新开工、施工面积累计值分别为 95376.00 万平方米和 838364.00 万平

方米，同比分别下降 20.4%和 7.2%（基数为 120587.07 万平方米和 904999.26 万平方米），除 11月因

低基数作用新开工和施工面积同比正增，其余各月增速均为负值，降幅最大达到 30.29%和 41.20%；“保

交楼”政策压力下，竣工面积累计值为 99831.00 万平方米，同比增长 17.0%（基数为 86222.22 万平方

米），年内“保交楼”政策推进平稳。

图表 10：全国房屋新开工、施工和竣工面积单月同比变化（单位：%）
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数据来源：iFind，东方金诚整理

土地市场供求失衡状态未现好转。2023 年 100 大中城市供应土地 8692 宗，较去年同期减少 529

宗；成交土地 6000 宗，同比减少 1230 宗；整体成交率为 69.03%，较 2022 年同期下降 9.38 个百分点。

从结构来看，一二三线城市供应数量分别为 214 宗、2358 宗和 6120 宗，成交土地数量分别为 181 宗、

1627 宗和 4129 宗,成交率分别为 84.58%、69.00%和 68.50%，一线城市土地成交情况明显好于二三线城

市。这主要系本轮行业调整过程中，高能级城市表现出更强的去化能力，导致房企项目布局普遍向高

能级城市集中。此外，9月自然资源部建议取消土地拍卖中的地价限制后，许多城市重回“价高者得”

或放宽地价上限后，土地市场热度进一步分化，多数城市的多数地块仍为底价成交或流拍，但不乏一

些热门地块的溢价率不断攀升。

图表 11：100 大中城市土地供应和成交情况（单位：宗）

数据来源：iFind，东方金诚整理

三、地产债市场表现
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1. 发行及净融资：2023 年房企境内外债券发行规模继续大幅收缩，净融资缺口较 2022 年进一步

扩大。

2023 年境内外地产债合计发行规模为 4752.55 亿元，较 2022 年下降 18.17%；境内外地产债到期

规模为 8730.63 亿元人民币，净融资缺口 3978.08 亿元，较 2022 年净融资缺口扩大 1170.13 亿元。

图表 12: 境内外地产债发行情况（单位：亿元）

数据来源：Wind，东方金诚整理

境内债方面，2023 年共计 73家房企发行境内地产债 385 只，发行规模为 3841.30 亿元（占债券融

资总量的 80%），同比分别下降 2.67%、3.99%和 9.03%；同期到期规模为 4711.01 亿元人民币，净融资

缺口为 869.71 亿元人民币。年内各月发行规模差距较大，其中 3、4、7、8月发行规模显著高于其他

月份：一是到期规模较大导致房企债务接续需求增加；二是发行利率下降在一定程度上提升了房企债

券融资意愿；三是与补年报、半年报效应有一定关联。

图表 13-14：境内地产债发行、到期规模（左图）和净融资缺口（右图，单位：亿元）
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数据来源：Wind，东方金诚整理

从发行主体来看，国企仍是地产债发行主力，发行规模占总量九成。具体看，2023 年国企、民企

发行规模分别为 3423.92 亿元和 417.38 亿元，较 2022 年分别下降 1.86%和 43.11%。其中，民企年内

各月发行规模均未超过百亿，且对政策依赖度较高——年内发行的 51 只民企地产债中有 24 只债券由

中债增进或地方担保公司提供增信，共涉及 12家房企，包括碧桂园地产、雅居乐、厦门中骏、新城控

股、新希望五新实业、合景控股、金辉集团、美的置业、深圳卓越商管、新湖中宝、重庆华宇集团和

重庆龙湖。

图表 15：境内地产债发行结构

年度
发行人数量（个） 发行债券数量（只） 发行规模（亿元） 净融资额（亿元）

国企 民企 国企 民企 国企 民企 国企 民企

2021 年 57 47 258 193 2933.77 1821.23 -20.08 -1724.04

2022 年 59 16 338 63 3488.97 733.72 1324.84 -1389.47

2023 年 58 15 334 51 3423.92 417.38 709.19 -1578.90

数据来源：Wind，东方金诚整理

从发行利率来看，全年发行利率在 3.31%-4.6%范围波动，整体表现为前高后低，与信用债融资利

率变化趋势大体一致。受样本量限制，我们重点跟踪了三年期 AAA 级债券加权平均利率。具体看，1-5

月融资利率大幅下行 129bp，主要是理财赎回潮影响逐渐消退后信用债融资利率的整体回落；8月下旬

起，稳增长政策力度加大，地产支持政策加码，债市收益率显著上行，带动发行利率走高；10月后经

济下行压力再现，宽货币预期升温，债市收益率整体波动下行，同时受到“一揽子化债”政策下城投

债风险下降且供给偏少导致的“资产荒”影响，推动利率整体下行；12 月，受年底资金面紧张等因素

作用，利率再次上行。
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图表 16: 境内地产债融资利率（3 年期 AAA 级，单位：%）

数据来源：Wind，东方金诚整理

境外债方面，2023 年共计发行 95 只境外地产债，发行规模为 131.72 亿美元，同比分别下降 13.64%

和 44.48%；同期境外债到期规模为 573.88 亿美元，净融资缺口为 442.16 亿美元，是房企债券融资缺

口的主要来源。

图表 17-18：境外地产债发行规模（左图，单位：亿美元）和净融资缺口（右图，单位：亿美元）

数据来源：Wind，东方金诚整理

2. 二级市场利差及价格变化情况：2023 年行业利差整体延续下行趋势，但下半年部分头部房企

信用风险事件引发地产债二级市场价格剧烈波动，民企利差和国企利差走势出现分化，民企利差上行

幅度逐渐陡峭。

2023 年行业利差延续下行趋势，全年合计下行幅度超 118bp，其中 2-4 月利差下行走势最为显著。

具体看，利差在 1月小幅震荡后，在 2-4 月出现大幅下行，从 2月初 273.13bp 收窄至 162.96bp，合计

下行 110.17bp；5 月至年底，利差在 141.69bp-171.02bp 区间震荡。我们认为，2-4 月利差大幅下行主
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要受两点因素影响：一是年初楼市出现企稳回升迹象，市场预期有所调整；二是房企信用风险趋于稳

定，近期未发生对市场形成较大冲击的风险事件。

图表 19：境内地产债利差走势（单位：bp）

数据来源：大智慧，东方金诚整理

民企利差与国企利差走势分化明显。国企利差与行业利差走势趋同，全年利差合计下行 75.01bp；

民企利差自 8月后进入上行区间，且上行曲线逐渐陡峭，全年合计上行幅度达 3321.31bp。具体看：

8-10 月：头部房企信用风险事件引发民企利差由 777.29bp 大幅上行至 1682.72bp。二季度楼市转

弱导致房企销售端压力加大，行业信用风险有所提升，三季度部分头部房企相继发生违约、展期等信

用风险事件，引发市场对房地产行业悲观预期加深，负面情绪不断发酵。在此背景下，10 月金地集团

宣布董事长凌克辞职一事被市场直接做出负面解读，行业信用风险进一步升级。同时，部分外资的恶

意做空导致龙湖、万科等安全系数较高的房企也被推上风口浪尖，民企地产债遭遇市场无差别对待，

大幅推高二级市场利差。

11-12 月：民企利差由 1681.20bp 迅速上行至 4434.07bp。民企利差上行趋势进一步陡峭主要有以

下几点原因：一是前期头部房企信用事件对市场的负面影响犹在，市场信心极度脆弱、避险情绪较浓；

二是 10-11 月楼市下行压力进一步加大，对行业的预期较为悲观；三是房企信用风险仍在发酵，新力

地产、方圆地产、天建地产、厦门中骏等房企利差的剧烈波动对民企利差走势产生较大影响。

2023 年二级市场地产债价格异动频次共计 1778 次，较 2022 年下降 30.11%。具体看，价格异动主

要发生在下半年，受部分头部房企负面舆情冲击影响，7月、8月和 10月债券下跌频次显著增多。11-12
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月，金地、万科和龙湖等房企的积极反馈在一定程度上消除了市场的猜测，债券价格有所回升。

图表 20：地产债二级市场价格异动频次统计（单位：次）4

数据来源：iFind，东方金诚整理

3.信用风险变化情况：2023 年行业信用风险较 2022 年进一步下降，年内违约主体和展期主体数

量显著减少，主要是部分头部房企出险再次对市场形成较大冲击。

截至 2023 年末，本轮房地产下行周期以来（2021 年 7 月至 2023 年 12 月）共新增 58 家境内外债

券违约及展期主体，其中 2023 年新增 12 家，较 2022 年少增 25 家。

图表 21：境内外债券合并口径下新增违约及展期主体数量（单位：个）

数据来源：DM，Wind，东方金诚整理

境内债方面，2023 年共计新增 4家违约主体，分别为荣盛、恒大、世茂和佳源创盛，与上年同期

持平；新增 6家展期主体，分别为旭辉、景瑞、远洋、深圳益田、碧桂园和中南建设，同比少增 16家。

4 图表 20 中的文字部分为当月债券价格跌幅超 30%的主体名单。
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从规模来看，新增违约和展期债券的规模分别为 196.35 亿元和 1705.75 亿元，前者同比下降 33.69%，

后者同比增长 10.48%，主要源于前期已违约和展期信用风险的进一步暴露。

境外债方面，2023 年共计新增 10 家违约主体，同比少增 21 家；新增 2家境外债展期主体，为万

达商管和华南城。从规模来看，新增违约和展期债券规模分别为 405.80 亿美元和 38.03 亿美元，同比

分别下降 34.83%和 25.21%。

整体来看，2023 年已进入本轮违约潮后半阶段，新增违约主体和展期主体数量较 2022 年显著减少，

如剔除前期（2022 年及以前）已发生境内外违约或展期的主体，全年新增 10 家信用风险主体。

图表 22: 境内外地产债新增违约及展期主体数量统计5

5 图表 22 展示了房企境内外债券违约情况，其中“境内外合并口径新增信用风险主体数量”一列所示统计结果与本小节正文首段对应，统

计规则为：1.同一主体多次发生境内外债券展期、违约，计为新增 1 家；2.对同一母公司的违约、展期主体合并统计，例如福建阳光和阳光

城计为同一主体；图表 22 中“境内债”“境外债”列所示统计结果是对境内外债券违约及展期情况的分别统计，与本小节正文二、三段对

应，统计规则为：1.在统计境内债违约主体数量时，对于已发生境外债违约或展期的主体仍认定为新增境内债违约（或展期）主体。对境外

债的统计同理；2.同一主体先展期后违约属于信用风险的进一步暴露，分别计入新增展期和新增违约；同一主体先违约后展期只记为新增违

约。另，图表 22 中标红处为最后一列的明细项。

日期

境内债 境外债 境内外合并口

径新增信用风

险主体数量

违约 展期 违约 展期

数量 明细 数量 明细 数量 明细 数量 明细

2021-07 1 蓝光 1 泛海 1 四川蓝光 - - 1

2021-08 1 泛海 - - 1 阳光 100 中国 - - 1

2021-10 - - 1 新力 4 中国地产\当代置业\花样年\新力 - - 4

2021-11 - - 2 花样年\阳光城 2 恒大\福建阳光 - - 2

2021-12 - - 1 鸿坤伟业 - - - - 1

2022-01 - - 1 恒大 4 奥园\大发\禹洲\祥生 - - 4

2022-02 2
福建阳光\

广西万通
- - 1 国瑞健康 - - 1

2022-03 - - 2 正荣\龙光 2 景瑞\正荣 - - 3

2022-04 - - 2 富力\融创 1 鸿坤伟业 - - 2

2022-05 - - 2 金科\世茂 3 融创\佳源\中梁 - - 4

2022-06 1 鸿坤伟业 1 融侨 5 大唐\领地\中南建设\天誉\鑫苑 - - 6
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数据来源：DM，Wind，东方金诚整理

四、展望

1.2024 年政策将走向何方？

基于对房地产行业供求关系的最新研判，以及本轮房地产调整对宏观经济下行压力的影响，预计

2024 年房地产政策仍将以“防风险”“稳预期”为主，保持温和刺激力度推动房地产实现“软着陆”，

逐步引导房地产行业向“提质降速”方向转变。供给端政策，继续以“三支箭”为主要抓手，稳定房

企信贷、债券、股权融资渠道，着重改善房企信贷融资状况，对重点房企实行“一司一策”，提升供

给端管理强度，避免新增违约事件对市场产生较大冲击。需求端政策，鉴于当前房地产行业症结仍在

需求不振，因此仍需需求端刺激政策持续发力，与供给端政策形成合力促进楼市回暖和市场预期的转

变，预计 2024 年需求端将持续推出温和刺激政策，居民房贷利率有望进一步下调。

2.2024 年楼市能否企稳回升？

我们判断，2024 年房地产行业大概率维持筑底企稳态势，下半年在政策力度到位、政策效果逐渐

显现的情况下，销售端会有所好转，预计全年房地产投资和销量增速在-5.0%左右，降幅较 2023 年分

2022-07 - - 6
奥园\融信\宝龙\冠

城大通\佳源\禹洲
7

融信\俊发\三盛\世茂\宝龙\上坤

\方圆
1 富力 7

2022-08 - - 4
中天金融\节能置业

\佳兆业\泰勒
2 弘阳\龙光 - - 3

2022-09 - - 1 广州时代控股 1 力高 - - 2

2022-10 1 金科 1 俊发 1 旭辉 - - 1

2022-11 - - 1 鑫苑 2 海伦堡\粤港湾 - - 2

2022-12 - - 1 荣盛 2 德信中国\金科 - - 2

2023-01 1 荣盛 - - 2 汇景控股\时代中国 - - 1

2023-03 1 恒大 - - 1 银城国际 - - 1

2023-05 1 世茂 2 旭辉\景瑞 1 合景泰富 - - 1

2023-06 - - - - 1 建业地产 - - 1

2023-07 1 佳源 - - 1 绿地 1 宝龙 1

2023-08 - - - - 1 远洋 - - 1

2023-09 - - 3 益田\远洋\碧桂园 1 正商集团 - - 3

2023-10 - - - - 2 中骏\碧桂园 1 绿地 1

2023-11 - - 1 中南建设 - - 1 万达 1

2023-12 - - - - - - 1 华南城 1

合计 10 - 33 - 49 - 5 - 58
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别收窄 4.6 和 3.5 个百分点左右。

一方面，需求端政策仍有较大空间。最新数据显示，2023 年 9 月全国个人住房贷款加权平均利率

为 4.02%，已低于此前于 2009 年 6 月创下的 4.34%的历史低点。但综合当前的经济增速、物价水平，

特别是房地产行业运行状况，该指标仍有较大的下行空间，尤其是高能级城市政策空间较大；另一方

面，近年来人户分离、人房分离现象普遍，高能级城市刚性需求较大，同时随着家庭人口增加、居民

收入提升，居民对住房面积、户型结构、居住环境等有了新的要求，“置换”和“改善”需求较为突

出。

图表 23-24：全国流动人口（左图，单位：亿人）和全国城镇化率增长率（右图，单位：%）

数据来源：iFind，东方金诚整理

长期来看，在人口规模下降、住房需求减少的趋势下，房地产行业发展速度放缓是必然结果，提

质降速是必然选择。一方面人口红利优势逐渐消退。2016 年以来我国人口出生率连续下降，人口基数

对房地产行业快速发展的支撑作用将逐渐减弱；同时，我国人口呈现加速老龄化趋势，购房主力群体

数量大幅下降；另一方面基于现有人口的新增住房需求亦有所减少。房地产行业快速发展的 20 年已带

来住房条件发生较大改善，住房套户比和人均居住面积都有显著提升；再者，截至 2022 年底我国城镇

化率已超过 65%，且近几年增速显著放缓，意味着劳动力迁移带来的新增住房需求也将逐渐减少。

图表 25-26： 全国人口出生率（左图，单位：‰）和各年龄段人口占比（右图）
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数据来源：iFind，东方金诚整理

3.地产债信用风险将如何演化？

2024 年债券到期规模显著下降，民营房企和国有房企的债务接续需求存在不同程度下降，整体偿

债压力较 2023 年有所缓释。2024 年境内外地产债合计到期规模为 5212.56 亿元，其中境内外债券到期

量分别为 2153.35 亿元和 430.64 亿美元，整体偿债规模有所下降且偿债压力主要集中于上半年。分企

业性质来看，下行周期以来许多民企境外债陆续展期导致偿付压力后置，2024 年民企仍面临较大境外

债偿还压力。近两年民企境内债发行量大幅萎缩叠加前期待偿还债券大多已完成兑付，2024 年境内债

到期规模显著下降，仅占民企总到期规模一成左右——约 454.52 亿元；与之相反，近两年国有房企境

外债发行减少叠加前期债券已完成兑付，2024 年境外债到期规模大幅下降至 51.2 亿美元，国企偿债压

力更多来源于境内债，2024 年境内债到期总量达 1698.83 亿元。

图表 27-28：境内外地产债到期规模（左图为年度对比，右图为 2024 年各月；单位：亿元）6

数据来源：Wind，东方金诚整理

6 2024 年境外债到期数据以 2023 年 12 月平均汇率为基础计算，汇率数据来源为中国外汇交易中心网站。
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新增融资需求：房企债券融资修复情况主要取决于 2024 年楼市回暖进程。当前，市场对房地产行

业的预期仍偏悲观，避险情绪较为浓重，房企尤其是民营房企的自主融资能力受到显著制约。并且，

销售端压力持续向投资端传导，房企投资意愿受到抑制。因此，在房地产行业销售投资未出现显著回

暖迹象前，房企新增债券融资难有明显起色。

供给端政策发力：2024 年“第二支箭”仍将持续发力，但融资成本的差异或将对债券融资规模产

生较大影响。目前民营房企对中债增进等增信方式高度依赖，然而其对民企发债支持力度存在一定局

限性——集中于大型优质民营房企，对民营房企整体债券发行规模的提振效果有限；另一方面，去年

11 月的“三支箭”中信贷政策力度明显强于其他，叠加监管持续引导信贷资金利率下行以降低实体融

资成本，2024 年不排除部分房企切换融资渠道——加大信贷资金利用、降低债券融资规模。

信用风险演化：2024 年房地产行业信用风险出清已进入尾部，预计房企违约主体数量及地产债违

约规模将进一步下降。一方面，经过前期持续暴雷，目前未出险房企大多为安全系数较高主体，抗风

险能力普遍较强。另一方面，我国针对房地产行业的政策空间仍然较大，稳增长压力下 2024 年房地产

刺激政策还将继续加码，行业筑底企稳大环境下房企外部流动性压力或有缓和，尤其是在“一司一策”

强监管下，预计行业信用风险会继续下降 ，少数房企违约事件对市场冲击程度可控。

此外我们关注到，当前出险房企处理债务违约的方式不再局限于单只债券展期，更多为整体债务

重组。主要手段包括延长债务期限、利息资本化、本金分期摊销、追加额外增信措施、债转股等。2023

年，已有部分房企完成境内或境外的债务重组，相比之下，境外债重组难度较大，是房企债务重组进

程中的难点。借鉴前期房企债务重组的成功经验，预期 2024 年房企在债务重组方面会取得更大进展，

推动更多大型房企重新步入经营正轨。

综上我们判断，2024 年境内地产债发行规模或将较 2023 年小幅下降，其中国有企业仍是发行主力。

与 2023 年不同的是，由于到期规模的显著下降，2024 年地产债净融资缺口会显著收窄，尤其是下半年

各月净融资额大概率将回归正值区间。2024 年境内地产债兑付风险显著下降，不排除少数房企违约事

件的发生，但对市场冲击程度总体可控，且前期已出险房企将会加快速度推进债务重组，部分头部房

企将重新回归正常经营。
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