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21世纪经济报道记者 吴抒颖 深圳报道

在中资房企发行的美元债频繁出现违约后，投资者与资本市场信心已经逐渐碎裂。

2021年10月18日，国际评级机构穆迪批量下调了多家房地产的企业评级，其中包
括佳兆业、阳光城和富力地产；
另外还有多家房企被下调评级展望，包括领地控股、三盛控股和合生创展等房企。

穆迪给出的缘由无外乎担忧房企的销售转淡、融资受限而影响到流动性，这是房企
当前面临的行业性问题。在个别大型房企爆雷、部分中小房企走钢丝的关口下，投
资者对中资房企所发行的美元债已未有充足的信心，由此触发了信用危机。

无论是开发商、投资者或者是学者，都难以对中资房企所发行的美元债之后的走势
作出预判，这是他们的艰难时刻。整个房地产业以及资本市场，也都在等待融资修
复的机会，但信心一旦被击破，重建不易。

一位不愿具名的券商高管在接受21世纪经济报道记者采访时概括现状称，现在房企
做什么都于事无补，投资者并不会恢复信心，“总结就是，躺平的开发商、心碎的
投资者”。

实际上，从近期央行的发声以及市场的反馈来看，房地产行业“稳地价、稳房价、
稳预期”的发展基调未有改变，多数企业的发展也相对平稳健康。当高风险警报解
除，房地产融资也有望重回正轨。

轮番下调评级

国际评级机构在一日之内下调多家房企的评级，这是十分罕见的现象。但实际上，
被下调评级或者评级展望的房企，此前业界和市场也多数已经谨慎看待。

例如富力地产，其企业家族评级就从B2下调至B3，评级展望为负面；而在此次评级
下调之前，上述评级已列入观察名单。

穆迪高级副总裁曾启贤给出了评级下调的原因是，“这反映了富力地产疲弱的流动
性和较高的再融资风险，原因是未来6-12个月该公司有较大规模的债务到期，并在
融资环境紧张的情况下其境外融资渠道趋弱。”

富力地产近期已经被标普下调过评级，惠誉也在一个月前下调了它的评级展望。以
“三道红线”作为约束指标，富力地产目前是红档房企，财务压力较大。
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同日被下调评级的还有佳兆业，穆迪将其企业家族评级由B1下调至B2，将评级列入
负面观察。

穆迪预计，佳兆业在未来6至12个月流动性将减弱并增加融资风险，鉴于佳兆业在
未来12至18个月内是否有足够现金流，偿还所有到期的离岸债券存在不确定性，因
此进一步下调其评级。

尽管佳兆业是绿档房企，但是由于佳兆业是美元债发行大户，加之近期其销售业绩
转冷，市场的这种担忧也并非毫无根据。公开数据显示，截至目前，佳兆业拥有20
余只美元债，余额约为117亿美元。

再如被穆迪下调评级展望的中国奥园、中梁控股，尽管目前似乎财务指标未有明显
负面的变化，但是作为高杠杆的“黑马房企”，过去所累积的风险也足以让市场在
此时作出审慎反应。

在债券市场上，高回报与高风险多数时候能被划上等号，而上述房企所发行的美元
债多数正是属于高息债范畴。例如，佳兆业一笔2022年到期的美元债，其利率为1
1.25%；富力于今年年初发行的一笔2023年到期的美元债，利率也高达11.75%。

当前的市场环境下，逆势买入中资房企所发行的美元债似乎不是投资者的最优选择
。

一位中资美元债的个人投资者告诉21世纪经济报道记者，他投资美元债就是“捞一
把”的思路，以前美元债多数没有问题，但现在的情况不同了，个人投资者很难预
判中资地产美元债之后的走势。“可能有机会，但是不好把握。这一次我就不准备
参与了。”

克而瑞证券资产管理部固定收益副总经理孙杨在接受21世纪经济报道记者采访时则
称，当前市场波动更多是由于个别企业因素导致的行业性恐慌，其实市场上还是有
不错的公司，从这个层面来看，其实现在市场上还有很多投资人觉得可能会有比较
好的抄底机会。

信心才是黄金

保有大量美元债的房企也并非完全躺平。至少在由花样年违约引发市场大幅波动的
市场环境下，诸如中国奥园、佳兆业等房企均向资本市场和投资者释放了一些积极
信号，但担忧的情绪仍在蔓延。

10月15日，中国奥园宣布，已进一步回购总额为300万美元的优先票据。奥园管理
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层也表示，公司今年至今已购回本金总额1500万美元债，至此，奥园2021年内到
期的境外美元债已悉数赎回，2022年1月到期5亿美元债已完成再融资。

佳兆业也对投资者表示，将根据市场行情，选择合适的时间点，用于提前回购部分
2021年12月7日到期的年息6.5%的优先票据。

即便如此，房企的美元债行情仍然很轻易就被市场的消息影响。就如佳兆业，其今
日美元债创下较高跌幅，这说明市场对其的担忧仍然存在。

住房金融领域的高级经济师陈斌在接受21世纪经济报道记者采访时指出，以房地产
为账户也的企业不管是回购或者其他动作，都不太可能增强信心，“这是绝对不可
能的。毕竟整体的环境决定了市场信心不可能被增强。”

一位中资美元债的机构投资者在接受21世纪经济报道记者采访时指出，从他们监测
的数据来看，中资美元债无论是投资者还是开发商都很艰难。“整个市场存在挤兑
，至少现在来看跟销售数据、投资数据等基本面关系不大，核心还是看政策。如果
政策面有所改善，大家的预期或许就变了。”

这段时间少有的好消息是，中国人民银行金融市场司司长邹澜在央行召开的第三季
度金融统计数据新闻发布会上表示，人民银行、银保监会已于9月底召开房地产金
融工作座谈会，指导主要银行准确把握和执行好房地产金融审慎管理政策，保持房
地产信贷平稳有序投放，维护房地产市场平稳健康发展。

这意味着，房地产行业整个的基本面未有根本性改变。

住房金融领域的高级经济师陈斌在接受21世纪经济报道记者采访时指出，从当前的
大环境来看，房地产市场仍会稳定发展。前段时间，央行提出两个维护，这也给予
市场一定的信心。不过在房企融资这方面，降杠杆仍是一个趋势。“美元债说到底
是信心问题，如果未来房地产行业稳定发展，相信房企融资也会慢慢回暖。”

孙杨则认为，到明年年初市场才可能会有一个修复的过程，无论是调控政策也好，
还是企业风险出清也好，还需要再等一等，明年初或许才会有改善。
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