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投资要点

房地产开发流程

房地产开发流程主要包括土地获取、开发建设、房产销售三个阶段。土地获取方式
主要包括“招拍挂”受让、协议出让、兼并重组三种方式，土地获取流程则主要为
土地信息收集价值研判、支付保证金、投标摘牌、签订土地出让合同、办理《建设
用地规划许可证》、办理《国有土地使用证》；房地产开发建设过程可分为四个阶
段：项目策划设计阶段、项目前期准备阶段、项目施工执行阶段和项目竣工验收阶
段；房产销售分为预售与现房销售两种，销售（预售）流程主要包括营销活动策划
、取得《商品房预售许可证》后开盘、签订《商品房认购协议书》、签订《商品房
预售合同》、商品房交付、办理房屋权属登记及房产证。

房地产行业分析

房地产行业分析主要包括经济周期、行业政策、行业趋势、行业供需四个角度。房
地产行业是典型的强周期行业，与经济周期密切相关，同时还受城镇化等因素影响
；行业政策主要受融资政策、土地政策、货币政策、财政政策、户籍政策、地方政
策等因素影响；行业供需长期来看受人口结构影响，从中短期来看，融资、货币、
财政、购房等政策和市场变化带来的行业资金量的变动是影响房地产需求的中短期
周期性因素。

房地产企业信用分析

房地产企业业务分析主要包括以下几个方面：（1）公司属性：国企/民企；（2）
公司治理：上市/非上市；（3）公司规模：总资产、主营业务收入、销售金额；（
4）土地储备：土地储备量、土地储备量倍数；（5）区域布局：项目分布城市数量
、一二线城市销售额/总销售额。

房地产财务分析则主要包括：（1）盈利能力：营业收入、EBITDA、利润总额、毛
利率、ROA、ROE；（2）营运能力：项目储备规划建筑面积/年均合约销售面积、
存货/合约销售金额（或预收账款）、新增土地储备支出/合约销售金额、预收账款/
营业总收入；（3）资本结构：剔除预收账款的资产负债率、全部债务资本化比率
、长期债务资本化比率；

（4）偿债能力：①短期偿债能力：流动资产/(流动负债-预收账款)、速动资产/(流
动负债-预收账款)、销售商品及提供劳务收到的现金/(流动负债-预收账款)、货币资
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金/短期债务，②长期偿债能力：总债务/EBITDA、EBITDA利息保障倍数、（现金
类资产＋存货＋投资性房地产－预收账款）/全部债务；（5）其他指标：授信未使
用率、受限资产占比。

案例分析

我们选取三家上市公司进行分析：（1）A公司区域布局完善、土地储备充足、规模
优势明显、盈利能力较强，充裕的货币资金和较强的融资能力为公司的流动性及还
本付息能力提供了较好地保障，偿债能力极强。（2）C公司在行业地位、品牌影响
力、项目运作及储备质量等方面具备较强竞争优势，但公司债务负担较重，受限资
产较大，流动性较弱，融资压力及偿债压力较大。（3）B公司业务区域集中度和部
分土地储备楼面单价较高，未来库存去化和盈利可能承压，后续房地产开发仍需大
规模资金投入，资金压力较大，盈利能力较弱，且短期偿债压力较大。

一级市场

发行规模方面，本期信用债发行总规模2358.80亿元，偿还总规模996.83亿元，净
融资额1361.97亿元。发行利率方面，从交易商协会的非金融企业债务融资工具估
值来看，不同期限各等级发行利率大都下降。发行等级方面，主体评级AAA级占比
29.38%，AA+级占比15.55%，AA级占比5.14%。

二级市场

交易总量方面，本期信用债合计3950.10亿元。银行间二级市场综合行业信用债较
为热门，交易所则是房地产行业受到关注较多。收益走势来看，3年期和5年期不同
信用等级中票收益率均有所上升。期限利差方面，AAA级3年期与1年及5年期与1
年期利差均有所上升。信用利差方面，中短久期信用利差走扩，长久期信用利差走
窄。

等级变动

本期主体评级正向级别调整共一家，涉及建筑材料行业。本期主体评级负向级别调
整共4家，涉及公用事业、商业贸易和农林牧渔行业。

事件概览

本期负面事件涉及江苏宏图高科技股份有限公司债项评级调低、三胞集团有限公司
债项评级调低、雏鹰农牧集团股份有限公司债项评级调低、江苏宏图高科技股份有
限公司债项列入评级观察(可能调低)、上海华信国际集团有限公司未及时拨付兑付
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资金、凯迪生态环境科技股份有限公司未及时拨付兑付资金。

风险提示

关注信用风险事件对整体利差的影响。

房地产行业及企业信用分析框架

1.1、土地开发流程

1.1.1、土地获取阶段（1）土地获取方式

房地产开发的首要条件就是获取土地使用权。目前土地获取主要有“招拍挂”受让
、协议出让、兼并重组三种方式。“招拍挂”受让土地是指通过招标、拍卖、挂牌
的方式规范出让土地，是房地产企业最主要的土地获取方式。协议出让则适用于公
共福利事业和非营利性的社会团体、机关单位用地和某些特殊用地。兼并重组可以
避免直接公开购买土地带来的竞争，节省直接转让土地需要缴纳的各种税费，近年
来成为房地产企业越来越常见的土地获取方式之一。

1.1.2、开发建设阶段

房地产开发建设过程可分为四个阶段：项目策划设计阶段、项目前期准备阶段、项
目施工执行阶段和项目竣工验收阶段。
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在取得预售许可证后，可以确定开盘日期对外发售，与有认购意向的客户签订《房
屋认购协议书》，该协议书作为认购人签订《商品房预售合同》的保证，并向开发
商支付一定数额的定金，之后按认购协议书约定正式签订《商品房预售合同》，合
同签订后要在规定时间内向当地房管部门办理备案，备案登记后合同生效。合同签
订后，购买者要根据合同约定的付款时间交付房价款及契税。此外，现房销售的不
签订预售合同，应签订《商品房买卖合同》。

1.2、房地产行业分析

1.2.1 经济周期

房地产行业是典型的强周期行业，这种周期性与经济因素相关。当宏观经济上行时
，房地产企业增加投资，居民购房能力和意愿较高，房地产供给和需求都会上升；
反之，经济下行时，房地产供需都会大幅下滑。房地产周期还受到政策的显著影响
，我国多次房地产短期调整与政策相关。房价快速上涨及到达峰值的过程中，一般
都伴随着房地产调控政策的收紧；在房价处于低位、经济下行压力凸显的情况下，
政府则倾向于放松调控政策以刺激房地产行业的增长。

我国房地产周期有其特殊性。我国仍处于城镇化阶段，城镇化进程加快意味着城市
规模的扩大、城镇人口的增加，给房地产市场带来大量需求。我国资金流出受资本
管制，使货币扩张带来的投机需求更强，助推房价上涨。我国土地供应受政府管控
，而土地供给直接决定了房屋供给，影响房价。我国房地产是经济托底的重要环节
，影响行业周期。

1.2.2 行业政策

中国房地产行业长期处于政府“调控”状态，房地产政策监管多且变动大。近几年
出台的政策及影响如下：
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1.4、案例分析
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我们选取三家上市房企进行相关案例分析。

1.4.1、公司概况

（1）业务层面

1）A 、B、C公司均为上市企业，内部治理相对规范化，融资渠道相对非上市企业
更多元化；而A公司和B公司为国有企业，相较于民营C公司则更易获得外部支持，
同时国企与地方政府关系紧密更容易拿地拿项目。2）公司规模方面，A公司总资产
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规模为C公司3倍、B公司20倍，主要业务收入及销售金额均处于领先地位，较大的
规模使得企业在拿地价格、产品定价、承包商甄选等方面具有更强的上下游议价能
力，也容易拿到更高的贷款授信和债券评级，从而具有更强的融资能力。3）土地
储备方面，A、B及C公司的土地储备倍数分别为4.05、1.77、1.30倍，A公司后续
项目开发的储备较为充足。4）区域布局方面：A公司业务已经拓展到全国大部分重
点城市，多元化的城市布局一方面为企业提供了外延式的扩张机会，以便于公司进
一步提高市场份额；另一方面这也有助于降低单一区域内房地产市场景气下滑的风
险，而天房发展项目依旧集中于天津、苏州区域，项目过于集中，抗风险能力较低
。

（2）财务层面

盈利能力方面，从利润总额、EBITDA大体与企业规模呈正比，而毛利率、总资产
报酬率、净资产收益率方面A公司依旧最高，而C公司盈利能力最弱。

营运能力方面，以项目储备规划建筑面积/年均合约销售面积可以发现A公司储备最
足，公司B较弱，从存货/合约销售金额（或预收账款）来看A公司去化最快，B公司
依旧最弱。以新增土地储备支出/合约销售金额可以发现B公司目前拿地较于A公司
及C公司则相对激进些。从预收账款/营业总收入来看，A、B公司均较高，未来营业
持续性相对较好。

资本结构方面，从剔除预收账款的资产负债率及全部债务资本化比率来看，A公司
资产负债率最低，B公司及公司较高，负债水平较大。C公司长期债务资本化比率最
高，长期偿债压力最大。

短期偿债能力方面方面，A公司流动比率、速动比率均相对较高，以销售商品及提
供劳务收到的现金及货币资金对剔除掉预收账款后的流动负债保障层面来看依旧为
A公司最高，C公司则最弱。

长期偿债能力来看，A公司EBITDA利息保障倍数最高，而B公司、C公司覆盖倍数
不足一倍；核心资产对刚性债务的保障程度整体来看依旧为A公司最高，C公司最低
。

其他指标来看，授信未使用方面，B公司不足10%，可用授信最低，而受限资产与
净资产比值方面，A公司比例最低。综合来说A公司潜在动用资金及可抵押资产均较
高，抗风险能力相对较强。

综合各大指标来看，A公司在三者之中信用风险最低，而C公司整体资质相对较弱，
B公司资质最弱。
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1.4.3、小结

A公司区域布局完善、土地储备充足、规模优势明显、盈利能力较强，充裕的货币
资金和较强的融资能力为公司的流动性及还本付息能力提供了较好地保障，偿债能
力极强。

B公司在行业地位、品牌影响力、项目运作及储备质量等方面具备较强竞争优势，
但公司债务负担较重，受限资产较大，流动性较弱，融资压力及偿债压力较大。

C公司业务区域集中度和部分土地储备楼面单价较高，未来库存去化和盈利可能承
压，后续房地产开发仍需大规模资金投入，资金压力较大，盈利能力较弱，且短期
偿债压力较大。

一级市场

2.1 发行数量

发行规模方面，本期信用债（含企业债、公司债、中票短融、PPN）发行总规模23
58.80亿元，偿还总规模996.83亿元，净融资额1361.97亿元。

2.2 发行利率

发行利率方面，从交易商协会的非金融企业债务融资工具估值来看，1年期、3年期
、5年期、7年期发行利率大都下降。
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3.3 期限利差

采用AAA级各期限中短期票据的差异作为利差标的。2018年7月以来利差期限中枢
整体呈现上升趋势，2018年9月7日，3年期与1年期、5年期与1年期利差分别为54.
01BP、80.09BP，分别上升7.34BP、4.75BP。

等级变动

4.1 正向变动

本期主体评级正向级别调整共1家，涉及建筑材料行业。
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