
真金白银“下大雨”，楼市能否走出僵局？

【xx1008688】真金白银“下大雨”，楼市能否走出僵局？国

家统计坍局肉的数据显示，1月至7月，全国商品房销售面手

积合计约为6.66亿平方米，同比陛下降6.5％；7月商品房销售

面积为9167万平方米，创2023年以来单月最低，且环比下

降46.1％。广东省城规院住房政策研究中心首席研究员李宇嘉

告诉《中国新闻周刊》，7月咀多闹项指标下滑幅度较大，一

方面是因为7月和8月正值房屋销售淡季；另一方面，由于开

发商在6月冲刺半年度业绩，之后推盘和持促销的积极性减弱

。更重要的因素是，7月房企风险再次暴露，各皖方对市场的

预划期再度转弱。在8月15日沟举行的新闻发布会上，国家统

计局新闻发言人、国民经济综合统计司司长付蹈凌晖在提及

碧桂园近期风险时称，目前房地产市场总体处于调迸整阶段

，“部分房企经营遇潦到林一碑定困难，特别是一些辽龙头

房企债底务风险有所暴露，影响市场预期”。“优等生”为

何也违约？2021年下半年恒大出险以脑来，风险的传导一直

没维有停歇，但“爆雷”的普房企多以此前采取关激进经营

策略的民营房企为主。坟多少出乎市场意料的是，2023年7月

以来，风险湾从有央企股东背景的远洋集团蔓延至叹碧桂园

这样的民营房企“优等生”。这一轮风险传导始自远洋集团

境内公司债展期谈判，在7月引发还龙湖、碧郡桂园等优质民

营房企债券价格下跌。“碧桂园此前表现，都让我们觉得真

不能小看‘泥瓦匠’出身的创始人杨国强。不同于恒大‘爆

雷’前供应商霖商票频现违约，碧桂园出险前的表现相对平



静。”有券商资管人士向《中国新闻周刊》记者这样感慨。

碧桂园被认为及时“去杠杆”。以2020年8月发布的“三道红

线”来罗看，碧桂园2021年仅踩中一条，去年更是句全部岸

达标。这也是碧粒桂园被视为“优等生”的原因。去年底政

策放松时，碧桂园还被官方迸作为“示范企业”，支持其发

债，樊甚至获得银行融资的支持。比如去年11月，碧桂园与

工行、中行、邮储银行绣签署战略合作协议，获得超1500亿

元综合授信支持。虽然碧桂园出险前相对平静，但是7月中下

旬，碧桂园境内多只公司债连跌多日，娩境外修美斥元债、

碧桂园港股股价亦呈下挫走势。“债券价格下跌意味着投段

资者正在抛售，市场的预期是风险仍在房企间蔓延，根源是

购房者已经不再信任广期房，而债券价格的遍持续下跌意味

着一家公司损通过债市融搪资能力的枯竭。”有券商固收分

析师向《中国新闻周刊》表示。8月8日，市场消息称，碧桂

园未能支付应于8月7日说支付的两笔美元债库利息。裳其实

就在8思月7日，碧桂园还提前兑付了一笔境内债券本息，这

笔债券发行余额13.6亿元，票面利率为4.19％。但也是在同一

天，妈市场传牌闻称佛山市相关领导带工作组进驻碧桂园，

虽然碧桂园对外回应称该消息并不属实，但市场的担忧并非

空穴来风。宽其实8月本席不是碧桂园偿债高峰，其真正的压

力在9月一笔近40亿元余额的境内债券。哪椭怕被视为“优等

生”，赡碧桂园的融资环境并未明显改善。今年上半年，其

在信用债市场仅融资17亿元。至于高达千亿元的银团剃授信

，有熟悉房企融资的人士告诉《中国新闻周刊》，“其

实2021年年底，决策层排表态满鲸足房地产开发企斤业合理

资金需求后，能从银行拿到贷款的只有优质忱房企，或者说



是还有拯救余地亲的剂房企。因为房企基本已经将熬资产抵

押殆尽，只能从银行拿到无抵押信用贷款，银行自然会痪严

格判断其财务情况，而很多时候银行给房企的授信额度也并

非真正可用。”债务频现违约，导论致房企、特别是民营房

企融资层面的困难进一步加剧。据华福证券统计，以75家典

型房企为例，2023年上半年地产信用债发行主体仍以央企和

国企疽为盘主，国企融资占比约92.60％，其恭中有首开、陆

家嘴、华润等3家房企融资规模在百亿元以上。民企雹方面，

融资规模排在前三位膘的是滨江、雅乐居拆和新希望，分别

融资21亿元、19亿元和18亿元，而有半数民营房企在上半年

没有债券融资。“帆为甫什么民营房企信用债发行困难？根

本上拦还是投资者判断发笑行主体褐风险尚未出清，炭无人

购买，导致发行困难。”前述固收分析丝师告诉记关者，那

其实2021年恒大“爆雷”之初，国内债券拷市场的反攘应不

似美元债市沽场那般激烈，主要是有“招保万金”这样的3A

主体支撑，国内房企债券市场愁的利差甚至一度在下降，但

是如今风险有向原本“安全”的房企速扩散的趋势。如今即

使是万科这样的3A优质房企发债也难言顺利。7月底，万科侩

本计划向专业投资者发行3年毛期与5年期两种债券，但最终

仅成功发行票面利率为3.1％的3年期债券。“从资金端的角度

来看，融资层面、经营层面、二级市场之间的吕负向循环依

然没有被打破。”前述分析师直言。碧桂园折射出当下茎出

险房企的典型困境，在手中现金有限的情况下，里房企需要

在偿债与“保交楼”之间做出选择。财报显示，截至2022年

簧底，碧桂园烫现金余额约1475.5亿元，与中期基本持平，现

金短债比为1.6倍，表面看足以覆盖年内到期债务。“房筐企



的项目公司可能存在为数不少的‘明股实债’现酷象，一方

面导致房企财报吠低估其负债；另一方面，这些以项目公司

股东形式存在的债权人也会削弱房企对项目公司的控制力，

堂使其无法调用项目公司资金，这也是为何一些房企账上有

钱但仍然违约的原因。”寞前述熟悉房企资金运作的人士告

诉记者。2022年碧桂园毛利率大降超10个百分点，其矗中自

然有新房售价被压低的因素，但是“明股实债”使得一些房

企融资成本边高企，并且并不体现在财务费用中，疲而是成

为开发成本的一部分，导致其毛利率下滑。而业内普遍认为

，碧桂园“有钱却无法使用”更重要的原因加在于其中绝大

部损分资金要用于“保交楼”。碧桂园预计今年要交竿付70

万套房屋，上半年已完成27.8万据套的交付任娠务，交付量继

续稳居行业第一，这是愁它不得不虫面毕对的压力。宸ヤ俊
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