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地产债发行放量 二级市场活跃度提升

——2026 年 3 月地产债运行情况报告

核心观点

 3 月地产债发行规模环比、同比均显著增长，主要系当

月债券到期规模较大、房企借新还旧需求集中释放所致。

但万科展期后地产融资成本上行，叠加部分房企再融资

难度增加，拖累地产债净融资缺口显著扩大，已连续四

个月净融资为负。

 3 月地产债利差整体运行平稳，国企利差有所修复。受

当月地产债发行放量、中东地缘冲突扰动市场情绪等因

素影响，地产债二级市场交易活跃度显著上升。

 3 月仅远洋集团发行 0.4 亿美元境外债用于债务重组，

当月国内地产公司境外债净融资缺口环比小幅收窄 0.5

亿美元至 18.1 亿美元。

 3 月无新增境内外债券违约或展期主体。

 高频数据显示，3月 30 城日均商品房销售数量为 2379

套，同比下降 6.0%。作为传统销售旺季，楼市仍未现明

显起色，表明当前房地产行业仍处于深度调整阶段。不

过，近期行业信用风险趋于平稳，信用债融资成本继续

下行，对地产债融资环境形成利好。后续仍需持续跟踪

政策调整及销售改善情况，警惕销售端持续承压对部分

民营房企及弱资质地方国有房企现金流带来的潜在压力。
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一、3 月地产债发行规模环比、同比均显著增长，主要系当月债券到期

规模较大、房企借新还旧需求集中释放所致。但万科展期后地产融资成

本上行，叠加部分房企再融资难度增加，拖累地产债净融资缺口显著扩

大，已连续四个月净融资为负。

3 月地产债发行规模环比、同比均显著增长，但净融资缺口显著扩大。具

体来看，当月地产债发行规模为 364.7 亿元，受上月基数较低影响，环比大幅

增长 99.4%，同比亦增长 21.4%。同期地产债到期规模为 622.5 亿元，环比大幅

增长 168.7%，拖累净融资缺口显著走阔至 257.8 亿元。

从发行结构来看，中央国有房企、地方国有房企和民营房企发行规

模占比为 39.0%、56.7%和 4.4%。1具体看，3 月共计 8家中央国有房企发行

地产债 12只，发行规模为 142.2 亿元，环比、同比分别增长 128.9%和 23.9%；

共计 18 家地方国有房企发行地产债 32 只，发行规模为 206.7 亿元，环比、同

比分别增长 79.6%和 17.0%；共计 2 家民营房企发行地产债 2 只，发行规模为

15.9 亿元，环比、同比分别增长 174.1%和 74.7%，发债民企为滨江集团和重庆

华宇集团。净融资方面，3 月中央国有房企、地方国有房企和民营房企到期规

模分别为 209.8 亿元、344.4 亿元和 68.3 亿元，环比分别增长 199.8%、134.7%

和 358.8%，拖累净融资缺口分别扩大至 67.7 亿元、137.7 亿元和 52.4 亿元。

1 尾差因四舍五入所致。
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图 1-2 境内地产债发行结构和净融资2

数据来源：Wind 东方金诚

3 月地产债发行成本小幅下降、发行期限同步缩短。3月全市场地产债金额

加权平均发行利率为 2.63%，较上月下行 5bp，但仍明显高于 2025 年 11 月万科

展期之前，显示投资者对地产债投资仍较为谨慎；平均发行期限为 2.23 年，环

比缩短 0.21 年。3 月主力发行品种为 2 年期 AAA 级地产债，月内共计发行 12

只，发行利率为 3.01%，较上月下行 1bp。

图 3 境内地产债融资利率和期限3

数据来源：Wind 东方金诚

2 地产债发行与到期情况的统计范围为信用债（企业债、公司债、中票、短融（超短融）、定向工具、资产证券化产品）中

申万一级行业分类为房地产的债券。
3 因资产证券化产品的定价方式与其他品种信用债存在显著差异，在统计平均发行成本和平均发行期限过程中剔除了资产证

券化产品，仅包含企业债、公司债、中票、短融（超短融）和定向工具。此外，考虑到含权债券行权条款对利率的影响，本
报告对含权债券期限进行了统一调整。例如，对期限为 5（3+2）的含权债券，按行权预期将其期限调整为 3 年期。
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表 1 3 月境内地产债加权平均融资利率4及同比、环比数据

期限

2026 年 3 月 2026 年 2 月 2025 年 3 月

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

数

量

平均

利率

数

量

平均

利率

数

量

平均

利率

数
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数

量

平均

利率

数

量

平均

利率

数

量

平均

利率

数

量

平均

利率

1Y 3 2.96 3 3.06 2 2.05 2 3.06 - - - - 1 2.92 - - - -

2Y 12 3.01 2 2.70 - - 5 3.02 - - - - 10 3.04 1 4.00 - -

3Y 5 2.30 3 2.95 4 2.19 4 2.18 1 2.75 1 2.70 14 2.86 - - 4 2.60

5Y 2 2.21 - - - - 2 2.82 - - - - 2 2.40 1 2.32 - -

数据来源：Wind 东方金诚

二、3 月地产债利差整体运行平稳，国企利差有所修复。受当月地产债发

行放量、中东地缘冲突扰动市场情绪等因素影响，地产债二级市场交易

活跃度显著上升。

3 月地产债利差整体运行平稳，月内利差在 91.07bp-95.34bp 区间窄幅

波动。具体看，月初行业利差为 93.7bp,最高点出现在 3月 4日的 95.34bp，月

末收于 94.66bp，较月初上行 0.94bp。分主体类型来看，国企利差与民企利差

走势分化。国企利差月内震荡下行，由月初的 89.46bp 下行 7.10bp 至月末的

82.36bp；民企利差持续高位震荡，月末出现小幅抬升，全月最高点出现在月末

最后一个交易日，为 200.37bp，较月初小幅上行 1.79bp。

图 4 境内地产债利差走势（单位：bp）5

数据来源：大智慧 东方金诚

4 平均融资利率采用加权平均法计算，权重为发行量，计算范围包括超短期融资券、一般短期融资券、一般中期票据、一般

公司债、一般企业债和定向工具几类券种中主体级别在 AA 级及以上，期限为 1、2、3、5 年期的债券，单位为%。
5 利差采用中位数法计算，统计过程中剔除了对整体造成较大扰动的违约和展期主体。
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3 月，地产债二级市场交易活跃度大幅提升。当月地产债成交只数和成

交额分别为 1644 只和 2462.7 亿元，债券成交数量和成交总额环比分别大幅提

升 28.0%和 78.8%。月内信用债二级市场交易活跃度显著提升，一方面，新券密

集上市增加活跃券供给，另一方面，中东地缘冲突持续，市场情绪从避险转向

担忧通胀，推动机构调仓行为明显增多。

图 5 境内地产债二级市场交易额（单位：亿元）

数据来源：Wind 东方金诚

3 月债券单日价格偏离幅度超 10%的频次为 106 次，环比增加 55次，涉及 6

家房企、21 只债券。其中单日价格跌幅超过 10%的频次为 46 次，较上月增加 21

次；跌幅超过 30%的频次为 9次，涉及 5家主体，分别为碧桂园地产、厦门中骏、

万科股份、深圳龙光和上海宝龙实业；月内单日价格涨幅超 10%的频次为 60 次，

涨幅超 30%的频次为 25 次，涉及 4家房企，分别为碧桂园地产、厦门中骏、上

海宝龙实业和万科股份。

图 6 地产债二级市场价格异动频次统计（单位：次）
6

6 图中文字部分为当月债券价格跌幅超 30%的主体名单。
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数据来源：iFind 东方金诚

三、3月仅远洋集团发行 0.4 亿美元境外债用于债务重组，当月国内地产

公司境外债净融资缺口环比小幅收窄 0.5 亿美元至 18.1 亿美元。

3 月仅远洋集团发行 2只境外地产债用于债务重组，合计发行规模为 0.4

亿美元，较上月下降 8.0 亿美元；当月境外债到期规模为 18.5 亿美元，环比下

降 31.5%，净融资缺口为 18.1 亿美元，环比收窄 0.5 亿美元。

图 7 境外地产债净融资额（单位：亿美元）

数据来源：Wind 东方金诚

四、3月无新增境内外债券违约或展期主体。

3 月新增 2只境内债展期债券，涉及债券规模为 22.6 亿元，相关主体均

为前期已出险房企。境外债方面，无新增违约债券。

表 2 境内外地产债新增违约及展期主体数量统计7

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

7 本图表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”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；

本图表中“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，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，
本图表中标红处为最后一列的明细项。
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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

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

2024-01 - - 1 绿地 - - - - -

2024-02 1 宝龙实业 - - 1 华南城 - - -

2024-03 1 新力 1 天建 1 金辉 - - 2

2024-04 1 重庆迪马 1 方圆 - - - - 2

2024-05 - - - - 1 雅居乐 - - 1

2024-07 - - 1 中骏 - - - - -

2024-08 - - - - 1 富力 - - -

2025-04 1 富力 1 合景泰富 - - - - -

2025-05 1 奥园 - - - - - - -

2025-08 - - 1 正兴隆 - - - - 1
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2025-12 - - 1 万科 - - - - 1

合计 15 - 40 - 53 - 5 - 65

数据来源：Wind DM 东方金诚

高频数据显示，3月 30 城日均商品房销售数量为 2379 套，同比下降 6.0%，

作为传统销售旺季，楼市仍未现明显起色，表明当前房地产行业仍处于深度调

整阶段。不过，近期行业信用风险趋于平稳，信用债融资成本继续下行，对地

产债融资环境形成利好。后续仍需持续跟踪政策调整及销售改善情况，警惕销

售端持续承压对部分民营企业及弱资质地方国有房企现金流带来的潜在压力。
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