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投资要点   

＃summary＃ 1，为何“三道红线”备受关注 

 地产行业增长较为依赖有息负债。从过往情况来看，大多数房企销售高增速依赖有息

负债增长，销售增速越高，有息负债增速对应也越高。那么收紧有息负债增速，对房

企销售增速当然会有约束。 

 “三道红线”与过往收紧措施有所不同。地产行业融资从 2016 年底开始，持续收紧，

但以往是监管各个渠道的融资规模，负债规模增速下降但集中度提升，现在是监管到

每个房企的有息负债规模增速。我们测算多数房企有息负债增速有下降压力，从这个

角度来说“三道红线”是更加严格的。 

 房企达标情况不佳，绿档房企占比不高。按照 2020 年半年报我们测算，12 家试点房

企中，红档房企有 4 家，绿档房企有 3 家。在我们统计的销售排名前 100 的 70 家上

市房企中，绿档房企占比 11%，黄档 35%，橙档 30%，红档 24%，对多数房企来说，存

在降杠杆压力。 

2，对行业总量影响：负债、拿地、销售、投资 

总体来说，三道红线并不改变行业韧性。“三道红线”通过影响单个房企的融资增速，影响

行业整体融资增速，从而影响拿地、投资、销售。 

 对行业负债规模影响：增速下降，但幅度有限。“三道红线”通过限制单个房企有息
负债规模，限制行业有息负债规模。我们测算，如果扩大到全行业，中性假设下行业

有息负债增速仍能保持 5%左右的增速，边际向下拉动并不大。因行业有息负债增速已

经在下行通道之中，2019 年 10%，2020Q3 为 5.2%。 

 对拿地的影响：溢价率大概率下行，拿地金额增速可能下降。融资和拿地直接相关，

不仅影响溢价率，也影响拿地金额。 

 对销售的影响：销售金额韧性仍能保持。有息负债增速通过影响拿地，进而影响未来

销售。但是在拿地到销售中间，还受到拿地利润率、房价涨幅、去化率水平的影响。

虽然拿地力度下降，但利润率提升和房价上涨，行业销售金额仍能保持 5%左右增速。 

 对开发投资的影响：韧性仍能保持。从历史情况来看，开发投资增速和资金来源增速

紧密相关。我们测算，中性假设下，资金来源能够保持 4%的增速，那么开发投资韧性

仍能保持。 

3，“三道红线”对行业格局的影响 

 规模格局更加稳定，弯道超车难度增加。过往房企实现弯道超车，主要还是杠杆驱动。

那么，在限制房企有息负债增速情况下，房企实现弯道超车难度增加。 

 降低规模诉求，从“量”到“质”。过去几年，房企以规模增长为主要目标，通过加

大拿地、增加合作和操盘追求销售规模高增长。但也带来一些问题，比如权益比例下
降、利润率下降等。三道红线下，倒逼房企更加重视发展质量。 

 未来有持续拿地能力的房企，销售和利润率将有较好表现。我们此前判断，三道红线

下，土地市场热度将降低，溢价率下降。那么，有持续拿地能力的房企，未来销售和

利润率都将有较好表现。 

4，三道红线下，各个融资渠道也在持续收紧。包括开发贷、信托、和地产债等。 

投资建议：地产供给侧改革将改善行业利润率，主要房企投资价值未来会显现。持续推荐

金地集团、万科 A、保利地产、招商积余、世联行、中南建设、新城控股等。 

 风险提示：大幅度收紧消费贷、按揭等居民杠杆，行业融资收紧大幅超预期 
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报告正文 
 

第一部分、“三道红线”备受关注 

21 世纪经济报道“三道红线”以来，引起高度关注。我们认为主要有三点原因：

1，地产行业增长较为依赖有息负债；2，“三道红线”与以往融资收紧不同，以往

限制各渠道融资规模而融资集中度提升，现在直接限制单个房企融资增速；3，过

往追求规模增长下，房企“三道红线”达标情况并不理想，多数房企有降负债压

力。 

1、地产行业增长较为依赖有息负债 

地产行业增长较为依赖有息负债。从过往情况来看，大多数房企销售高增速依赖

有息负债增长，销售增速越高，有息负债增速对应也越高。当然也有一些例外，

可能是由于在手土地储备充足、销售权益比例下降、表外负债等等。但整体来看，

房企销售增长较为依赖有息负债，那么收紧有息负债增速，对房企销售增速也会

有约束。 

 

图表 1、房企增长较为依赖有息负债 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

纵
轴
：
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企
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横轴：房企销售金额同比增速 
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2、“三道红线”与以往融资收紧有所不同 

地产行业融资从 2016 年底开始，持续收紧。“三道红线”与过往收紧措施有所不

同，备受关注。以往是监管各个渠道的融资规模，负债规模增速下降但集中度提

升，现在是监管到每个房企的有息负债规模增速，从这个角度来说，“三道红线”

是更加严格的。 

 

1，2016 年底以来，地产融资持续收紧。具体来看，2016 年底以来，地产债、非

标、信托、银行贷款等融资渠道持续收紧，带来地产行业负债规模增速持续下滑。

2017 年-2020Q3，有息负债增速分别为 24%、23%、10%、5%，增速明显下降。 

 

从具体渠道来看，2017 年地产债确立借新还旧，余额增速明显下降；2018 年资管

新规，收紧通道融资；2019 年限制地产信托余额增长，房地产信托余额增速明显

下降，2019 年为 1%，2020 年前三季度为-15%。 

 

图表 2、2016 年底以来地产融资持续收紧 

时间  渠道  监管机构  文件  主要内容  

2016 年 10月 31 日 公司债 
上交所、深

交所 

《关于试行房地
产、产能过剩行业

公司债券分类监管

的函》 

根据 5 个指标，将房企划分为正常类、关注类和风

险类。指标包括：1，最近一年末总资产小于 200 亿；
2，最近一年度营业收入小于 30 亿；3，最近一年度

扣除非经常性损益后净利润为负；4，最近一年末扣

除预收款后资产负债率超过 65%；5，房地产业务非

一二线城市占比超过 50%。 

2018 年 4 月 27 日 非标 

央行、银保

监会、证监
会、外汇管

理局 

《关于规范金融机

构资产管理业务的

指导意见》 

重点针对资产管理业务的多层嵌套、杠杆不清、套

利严重、投机频繁等问题，设定统一的标准规制，
同时对金融创新坚持趋利避害、一分为二，留出发

展空间。 

2019 年 5 月 28 日 信托 银保监会 

《关于开展“巩固

治乱象成果促进合
规建设”工作的通

知》（即“23号文”） 

强调不得向“四证”不全、开发商或其控股股东资质不

达标、资本金未足额到位的房地产开发项目直接提
供融资。 

2019 年 7 月 信托 银保监会 第一财经 

窗口指导，各家信托监管要求不尽相同。比如：房

地产信托规模不能超过 2019 年 6 月 30 日的规模，

等。 

2020 年 8 月 全部 

央行、银保
监会、证监

会、住建部 

21 世纪经济报道 

对于房企债务的管理，将以“三道红线”为标准。具体

为红线 1：剔除预收款后的资产负债率大于 70%； 红

线 2：净负债率大于 100%； 红线 3：现金短债比小

于 1 倍。根据触线情况不同，分为“红、橙、黄、

绿”四档，对应有息负债规模年增速分别为 0%、5%、
10%、15%。 

数据来源：公开信息、媒体报道、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 3、各渠道融资规模同比增速 

年份  开发贷余额  境内债余额  海外债余额  信托余额  合计  

2010 年 - - - - - 

2011 年 11% 15% - 59% 17% 

2012 年 11% 21% 63% 0% 9% 

2013 年 19% 20% 78% 50% 24% 

2014 年 22% 73% 193% 27% 25% 

2015 年 17% 222% 27% -2% 20% 

2016 年 8% 107% 48% 11% 18% 

2017 年 17% 11% 155% 60% 24% 

2018 年 23% 11% 109% 18% 23% 

2019 年 10% 1% 63% 1% 10% 

2020Q3 8% 4% 25% -15% 5% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：信托余额数据，为资金信托投向地产余额 

 

图表 4、各梯队房企有息负债同比增速明显下降 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：选取范围为，克而瑞 2019 年全口径销售金额 TOP100 中的 A 股和 H 股上市房企；

各梯队计算采用算术平均法。 

 

2，过往收紧下，融资集中度提升。过往在收紧渠道融资规模的同时，资金向头部

房企集中。银行、信托等金融机构融资白名单限制，也加速了融资集中度的提升。

具体来看，2019 年行业有息负债平均增速为 10%，而 TOP10 为 13%，TOP11-20

为 24%，TOP21-30 为 19%，TOP31-50 为 13%，其他为 33%，样本房企平均为 21%。 

 

图表 5、头部房企有息负债增速高于行业 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：选取范围为，克而瑞 2019 年全口径销售金额 TOP100 中的 A 股和 H 股上市房企；

各梯队计算采用算术平均法。 
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3，“三道红线”监管到具体房企有息负债增速，头部房企也有降负债压力。我们

梳理了 TOP30 房企过去两年有息负债复合增速，以及三道红线之下能够达到的有

息负债增速，发现对于大多数房企有息负债增速有下降压力。从各梯队来看，

TOP10 房企压力相对较小，TOP11-30 房企和 50 强之外房企，降负债压力相对较

大。 

图表 6、三道红线下，多数房企有息负债增速有下降压力 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：选取范围为，克而瑞 2019 年全口径销售金额 TOP100 中的 A 股和 H 股上市房企；各梯队计算采用算术平均法。 

 

图表 7、TOP10 房企降负债压力相对较小 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：选取范围为，克而瑞 2019 年全口径销售金额 TOP100 中的 A 股和 H 股上市房企；各梯队计算采用算术平均法。 

 

3、房企达标情况不佳 

房企达标情况不佳，多数房企有降杠杆压力。按照 2020 年半年报我们测算，12

家试点房企中，红档房企有 4 家，绿档房企有 3 家。在我们统计的销售排名前 100
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的 70 家上市房企中，绿档房企占比 11%，黄档 35%，橙档 30%，红档 24%，对

多数房企来说，存在降杠杆压力。 

 

图表 8、12 家试点房企踩线情况 

公司名称
1，剔除预收账款资产负

债率
2，净负债率 3，现金短债比 踩线情况

保利地产 67% 72% 2.0 0

中国海外发展 54% 28% 5.2 0

华润置地 60% 47% 1.4 0

碧桂园 82% 65% 1.8 1

万科A 76% 28% 2.0 1

新城控股 77% 22% 2.2 1

华侨城A 72% 111% 1.1 2

阳光城 78% 110% 1.4 2

中国恒大 85% 220% 0.4 3

融创中国 82% 176% 0.6 3

绿地控股 83% 180% 0.7 3

中梁控股 81% 131% 0.9 3
 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2020 半年度数据，指标 2：有息负债采用“短期借款+一年内到期非流动负债+长期借款+

应付债券”；指标 3，未扣除受限资金 

 

 

图表 9、部分样本房企踩线情况 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2020 半年度数据，指标 2：有息负债采用“短期借款+一年内到期非流动负债+长期借款+

应付债券”；指标 3，未扣除受限资金 

 

第二部分、对行业总量影响：负债、拿地、销售、投资 

“三道红线”通过影响单个房企的融资情况，影响行业整体融资情况，从而影响

拿地、投资、销售等等。 
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1、对行业负债规模影响：增速下降，但幅度有限 

“三道红线”通过限制单个房企有息负债规模增速，限制行业有息负债规模增速。

我们测算，如果“三道红线”扩大到全行业，行业有息负债增速仍能保持 5%左右

的增速，边际向下拉动并不大。因为行业有息负债增速已经在下行通道之中，2019

年 10%，2020Q3 为 5.2%。 

 

我们测算行业有息负债增速，分为两部分：（1）样本房企：踩线情况可得的 TOP100

房企中 A 股和港股上市房企；（2）非样本房企：踩线情况未知的其他房企。 

 

对于样本房企，根据 2020 年半年报踩线情况，测算每家房企有息负债增速上限，

得到这部分房企的有息负债增速。我们测算，样本房企市占率大概 40%左右，根

据踩线情况，有息负债增速为 6.1%（加权平均）。而对于非样本房企，踩线情况

未知，进行动态测算，中性假设下有息负债增速为 4.5%。那么，中性假设下，全

行业有息负债增速为 5.1%。 

 

图表 10、行业有息负债规模增速测算 

单位：万亿元  
2019 年  

有息负债规模  

2020 年  

有息负债规模  

2020 年  

有息负债增速  

样本房企 - 6.9 7.3 6.1% 

非样本房

企 

假设 1 

10.4 

10.4 0.0% 

假设 2 10.6 2.0% 

假设 3 10.9 4.5% 

假设 4 11.2 7.5% 

假设 5 11.5 10.3% 

合计 

假设 1 

17.2 

17.7 2.4% 

假设 2 17.9 3.6% 

假设 3 18.1 5.1% 

假设 4 18.4 6.9% 

假设 5 18.7 8.6% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：动态假设如下 

假设 1，红档 100%、橙档 0%、黄档 0%、绿档 0%； 

假设 2，红档 70%、橙档 20%、黄档 10%、绿档 0%； 

假设 3，红档 50%、橙档 20%、黄档 20%、绿档 10%； 

假设 4，红档 20%、橙档 30%、黄档 30%、绿档 20%； 

假设 5，红档 15%、橙档 15%、黄档 20%、绿档 50%； 

 

5.1%的有息负债增速有下降，但是边际向下拉动并不明显。行业有息负债增速已

经处在下降通道之中，2019 年 10%，此前 20%以上，2020Q3 已经下降到 5.2%的

水平。那么在三道红线下，行业有息负债增速如果保持在 5.1%的水平，那么实际

上，三道红线本身边际向下拉动并不大。 
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图表 11、过往有息负债余额增速水平 

年份  2016 2017 2018 2019 2020Q3 

增速 18% 24% 23% 10% 5% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、对拿地的影响：溢价率大概率下行 

融资和拿地直接相关，既影响溢价率，又影响拿地金额。“三道红线”对房企拿

地有一定影响，一方面，融资收紧，可用于拿地的资金减少；另一方面，对于房

企来说，降杠杆的最有效方式就是减少拿地。房企拿地热度降低，也带来土地溢

价率大概率下行。 

2.1、拿地溢价率大概率下行 

溢价率和融资紧密相关，在 2017 年地产债收紧，尤其是 2018 年资管新规以来，

土地市场溢价率明显下降。2017 年以来溢价率分别为 35%、14%、14%、15%，

较 2016 年 59%的溢价率大幅下降，尤其是 2018 年资管新规以来，土地溢价率保

持在 15%左右的较低水平。各线城市来看，土地溢价率都有明显下行，其中一线

城市溢价率较 2016 年下降 54 个百分点，二线城市下降 49 个百分点，三线城市下

降 25 个百分点。 

 

此外，土地溢价率也受到流动性阶段性宽松的影响。在整体融资收紧情况下，2019

年上半年和 2020 年上半年土地市场溢价率也达到 25%甚至更高。 

 

未来我们判断，流动性阶段性宽松仍然可能带来溢价率上行，但是土地溢价率中

枢大概率下降。 

 

图表 12、2017 年以来土地溢价率持续下降 图表 13、各线城市溢价率都大幅度下行 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：100 城住宅类用地溢价率 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

11

http://ipoipo.cn/


 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明  

                                  - 11 - 

行业深度研究报告 

图表 14、溢价率水平和融资紧密相关，也受到流动性影响 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2.2、拿地金额也会受到影响 

有息负债增速下降，房企可用于拿地的资金减少。并且，在监管要求房企降到绿

色档的情况下，对于房企来说，最有效的方法就是减少拿地。因此，拿地金额会

受到一定程度影响。此外，21 世纪经济报道“三道红线”中，也提及“近一年拿

地销售比超过 40%的房地产企业，需要提供近半年购地资金来源情况说明和后续

购地缴款资金安排，进一步削减其信用债发行规模等等。” 

 

公司层面来看，TOP10 房企拿地销售比大多数低于 40%，成长性房企过往拿地力

度较高，有一定减少拿地压力。 

 

全行业来看，最近三年全行业拿地力度有所提升，近几年在 40%以上水平，行业

层面拿地也有一定收缩压力。 

 

图表 15、头部房企拿地销售比多在 40%以内 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 16、全行业拿地力度超过 40% 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、对销售的影响：销售金额韧性仍能保持 

融资收紧下，会带来房企拿地金额减少，这主要影响未来销售，对短期影响不大。

因为房企都有土地储备保障。此外，融资收紧下，房企将更重视销售回款，改善

现金流和债务情况，因此短期会加速开工，加速去化。因此，短期来看，融资收

紧对销售的负面影响不大。 

 

对于未来销售，我们测算，销售金额韧性仍能保持。有息负债增速通过影响拿地，

进而影响未来销售。但是在拿地到销售中间，还受到拿地利润率、房价涨幅、去

化率水平的影响。 

 

我们假设：当前拿地贡献的销售金额=拿地面积*未来销售均价*销售去化率 

即：（拿地金额/拿地均价）*[当前销售均价*（1+房价涨幅）]*销售去化率 

那么能够带来的销售增速为： 

（拿地金额/销售金额）*（当前销售均价/拿地均价）*（1+房价涨幅）*去化率-1 

 

核心指标为：1，拿地力度；2，拿地利润率；3，房价涨幅；4，去化率。 

 拿地金额/销售金额（拿地力度）：最近 3 年保持在 40%出头水平，未来融资

收紧下会有所下降。我们假设降到 35%水平。 

 拿地均价/当年销售均价（拿地利润率相关）：近三年，拿地均价/当年销售均

价比重大概在 30%，未来我们判断土地市场竞争下降，溢价率降低，拿地利

润率或提升。 

 房价涨幅：拿地到销售的房价涨幅。对于供给端杠杆压制将进一步增加需求

端杠杆，因银行给地产加杠杆整体大趋势难改。此趋势下，未来面积降低，

单价提升。 
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 销售去化率：假设平均新开盘当年去化率大概在 85%左右。 

 

图表 17、当前拿地均价/销售均价 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们测算，销售金额韧性仍能保持。我们假设拿地力度（拿地金额/销售金额）为

35%，新开盘当年去化率 85%。对不同拿地利润率和房价涨幅下，能够达到的销

售增速做弹性测算，中性假设下，行业销售金额仍能保持 5%左右增速。 

 

图表 18、销售增速测算 

拿地均价 /当前销售均价  

 

房价涨幅 

26% 27% 28% 29% 30% 31% 32% 

-2% 12% 8% 4% 1% -3% -6% -9% 

-1% 13% 9% 5% 2% -2% -5% -8% 

0% 14% 10% 6% 3% -1% -4% -7% 

1% 16% 11% 7% 4% 0% -3% -6% 

2% 17% 12% 8% 5% 1% -2% -5% 

3% 18% 13% 9% 6% 2% -1% -4% 

4% 19% 15% 11% 7% 3% 0% -3% 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

4、对开发投资的影响：韧性仍能保持 

从历史情况来看，开发投资增速和资金来源增速也是紧密相关。那么，去分析三

道红线对开发投资的影响，主要就是构建有息负债增速和资金来源之间的关系。 
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图表 19、开发投资与资金来源增速紧密相关 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资金来源分为有息负债和销售回款两部分，最近三年，这两部分基本各占 50%。

其中，有息负债主要受到有息负债余额增速和余额周转次数的影响；销售回款主

要受到销售金额和销售回款率影响。 

 

图表 20、资金来源由有息负债和销售回款两部分构成 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（1）有息负债部分： 

有息负债发放额=上年末有息负债余额*周转次数+当年净新增额 

有息负债发放额=上年末有息负债余额*周转次数+上年末有息负债余额*有息负

债余额增速 

 

核心指标为周转次数和有息负债余额增速。对于周转率，由于融资收紧，周转率

有所下降，但目前稳中有升，2019 年为 0.47；有息负债余额增速我们此前测算中

性假设下为 5.1%。 
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图表 21、有息负债余额周转次数有所下降 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（2）销售回款部分： 

主要和销售金额和回款率有关。销售金额我们此前测算仍能保持 5%左右韧性；销

售回款率我们计算，最近几年持续提升，2019 年为 64%，今年前三季度为 65%。 

 

图表 22、销售回款率有所提升 

 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

最终我们测算，中性假设下，资金来源能够保持 4%的增速。而近几年，我们发现

开发投资增速高于资金来源增速，可能是由于其他应付款的边际贡献提升。那么，

在 4%的资金来源增速下，我们认为开发投资韧性仍能保持。 
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图表 23、资金来源增速测算 

单位：亿元 
有息负债部分 销售回款部分 

合计 增速  
周转次数 资金来源 同比增速 销售金额 销售回款占比 销售回款 

假设 1 0.50 95005 5.6% 10% 65% 99700 194705 9% 

假设 2 0.48 91557 1.8% 7% 65% 96980 188537 6% 

假设 3 0.47 89833 -0.2% 5% 65% 95168 185000 4% 

假设 4 0.45 86384 -4.0% 3% 65% 93355 179739 1% 

假设 5 0.43 82936 -7.8% 0% 65% 90636 173572 -3% 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

第三部分、对行业格局的影响 

 

1、规模格局更加稳定，弯道超车难度进一步增加 

过往房企实现弯道超车，主要还是杠杆驱动。那么，在限制房企有息负债增速的

情况下，房企实现弯道超车难度增加。 

 

2015-2016 年，房企各个融资畅通，敢干、快干的地产公司充分受益，迅速实现

了弯道超车。此阶段，行业融资环境宽松，房企融资能力和融资成本差别不大。

受益于此后各线城市资产价格的轮番上涨，敢干、快干的地产公司充分受益，迅

速实现了弯道超车，比如碧桂园、恒大、融创、新城等。这些房企弯道超车也是

依赖有息负债增长，有息负债增速高达 50%，甚至 100%以上。 

 

而 2017 年以来，融资持续收紧，弯道超车难度增加。但是由于此阶段融资集中度

提升，仍然有部分房企可以通过加杠杆实现规模快速增长。 

 

三道红线，直接限制房企有息负债增速，弯道超车“难上加难”。三道红线不仅

限制房企有息负债增速，也约束了拿地销售比，此外还监管到房企表外负债情况，

未来弯道超车难度进一步增加，行业规模格局趋于稳定。 

图表 24、过往销售高增长公司负债也快速增加 图表 25、2018、2019 年仅有部分房企排名提升 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：为有息负债增速 

数据来源：克而瑞，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：销售排名提升位次 
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2、降低规模诉求，从“量”到“质” 

三道红线下，进一步推动房企目标从“量”到“质”。过去几年，房企以规模增长

为主要目标，通过加大拿地、增加合作和操盘追求销售规模高增长，提升销售排

名，而三道红线将倒逼房企更加注重发展质量。 

 

过往房企单纯追求规模增长也带来一系列问题。1，全口径销售金额提升，但权益

比例下降，实际对业绩的贡献并不高。我们看到 2017 以来，TOP30 全口径销售

金额集中度提升 21 个百分点，权益口径仅提升 13 个百分点。尤其是近三年，权

益金额集中度基本不变。2，杠杆率高，房企三道红线达标情况并不理想。3，行

业利润率下降，在追求规模增长的同时，一定程度忽略对拿地利润率的要求。 

 

三道红线下，控制有息负债规模，限制拿地销售比，这也倒逼房企更加重视发展

质量。比如，提升权益比例，更加严格管控拿地利润率，控制负债水平，提升周

转速度等等。 

 

图表 26、TOP30 权益口径销售金额集中度提升并不明显 图表 27、主要房企毛利率有所下滑 

  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、未来有持续拿地能力的房企，销售和利润率将有较好表现 

我们此前判断，三道红线下，土地市场热度将降低，溢价率下降。有持续拿地能

力的房企，未来销售和利润率都将有较好表现。 

 

房企未来拿地能力主要受到有息负债规模增长的限制。未来有息负债增速较高的

房企，具备持续拿地能力。 
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图表 28、TOP50 上市房企踩线情况 

公司名称  

1，剔除预收

账款资产负

债率  

2，净负债率 
3，现金短债

比  
踩线情况  

排名（按 2019

年）  

保利地产 67% 72% 1.96 0 5 

中国海外发展 54% 28% 5.25 0 7 

华润置地 60% 47% 1.42 0 10 

龙湖集团 67% 51% 4.55 0 11 

金地集团 70% 67% 1.18 0 14 

碧桂园 82% 65% 1.78 1 1 

万科 A 76% 28% 1.95 1 2 

新城控股 77% 22% 2.22 1 8 

世茂集团 71% 60% 1.57 1 9 

招商蛇口 59% 37% 0.97 1 12 

旭辉控股集团 74% 63% 2.35 1 15 

正荣地产 77% 90% 1.76 1 23 

绿城中国 74% 75% 1.63 1 24 

远洋集团 71% 68% 1.90 1 25 

滨江集团 72% 84% 2.62 1 31 

中国铁建 74% 40% 1.36 1 32 

龙光集团 75% 49% 2.09 1 35 

新力控股集团 76% 94% 1.05 1 36 

金辉集团 39% 42% 0.47 1 40 

合景泰富 79% 72% 1.45 1 41 

禹洲集团 80% 94% 1.57 1 48 

阳光城 78% 110% 1.39 2 13 

中南建设 83% 147% 1.19 2 16 

金科股份 74% 125% 1.01 2 17 

中国金茂 76% 89% 0.51 2 18 

雅居乐地产 73% 85% 0.95 2 26 

佳兆业集团 75% 144% 1.02 2 29 

荣盛发展 75% 86% 0.97 2 30 

美的置业 79% 104% 1.73 2 34 

首开股份 75% 174% 1.00 2 37 

首创置业 75% 157% 1.23 2 43 

中骏集团控股 76% 88% 0.92 2 44 

华侨城 A 72% 111% 1.07 2 45 

佳源国际控股 72% 87% 0.99 2 47 

建发国际集团 79% 252% 4.60 2 49 

中国恒大 85% 220% 0.36 3 3 

融创中国 82% 176% 0.61 3 4 

绿地控股 83% 180% 0.72 3 6 

中梁控股 81% 131% 0.85 3 19 

华夏幸福 77% 192% 0.47 3 20 

富力地产 78% 206% 0.22 3 21 

融信中国 74% 129% 0.85 3 22 

中国奥园 86% 157% 0.78 3 27 

蓝光发展 72% 106% 0.79 3 33 

华发股份 77% 151% 0.98 3 39 

泰禾集团 82% 278% 0.06 3 42 

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院整理 

注：2020 半年度数据，指标 2：有息负债采用“短期借款+一年内到期非流动负债+长期借款+

应付债券”；指标 3，未扣除受限资金 
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第四部分、三道红线下，各个渠道配套监管 

三道红线下，各个融资渠道融资也在持续收紧，配合监管。包括开发贷、信托、

和地产债。 

 

（1）开发贷 

要求银行新增涉房贷款不超过 30%。今年上半年大型银行多数控制在 30%范围内，

较 2019 年 40%以上的占比大幅下降。 

 

图表 29、银行新增涉房贷款占比 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院金融组、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（2）信托 

2019 年 7 月开始，要求信托存量规模不能超过 2019 年半年度规模。截至 2020 年

上半年，资金信托投向房地产余额 2.5 万亿，较 2019 年 6 月末下降 0.43 万亿。除

此之外，要求集合信托中非标占比不得超过 50%，以及融资类信托规模压降 20%。 

 

图表 30、资金信托投向房地产余额持续减少（万亿） 图表 31、新增信托投向房地产规模减少（亿元） 

 
 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图表 32、地产信托持续收紧 

时间  文件  内容  

2019 年 7 月 窗口指导 地产信托存量规模不能超过 2019 年半年度规模。 

2020 年 5 月 

《信托公司资金

信托管理暂行办
法（征求意见

稿）》 

全部集合资金信托投资于非标债权资产的合计金额在

任何时点均不得超过全部集合资金信托合计实收信托
的 50%。 

信托公司管理的全部集合资金信托计划投资于同一融

资人及其关联方的非标准化债权类资产的合计金额不

得超过信托公司净资产的百分之三十。 

2020 年 6 月 窗口指导 融资类信托规模压降 20%。 

数据来源：银保监会、第一财经、证券时报、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

（3）债券融资 

 

目前在借新还旧的基础上进一步收紧。银行间融资工具，借新还旧金额 7-9 折；

公司债借新还旧 85 折。而因为今年上半年债市较热，大部分房企该拿的批文都已

拿到，因此对今年影响不大。 

 

图表 33、借新还旧限制下，地产债规模基本保持稳定（亿元） 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院金融组、兴业证券经济与金融研究院整理 

 

投资建议：地产供给侧改革将改善行业利润率，主要房企投资价值未来会显现。

持续推荐金地集团、万科 A、保利地产、招商积余、世联行、中南建设、新城控

股等。 

风险提示：大幅度收紧消费贷、按揭等居民杠杆，行业融资收紧大幅超预期 
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