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固定收益 

融資依舊偏緊，信用分化加劇 ——房地產行業債務及融資狀況分析 

 

高杠杆模式依舊，債務規模攀升。以A股上市房地產公司為樣本，17年以來樣本企業有息債務餘額增

速雖然較15年-16年有明顯回落，但仍舊在25%以上的高位。截至18年一季度末，上市房地產企業有

息債務規模已經接近3萬億，平均資產負債率依舊在70%以上。在去杠杆的背景下，多數行業的杠杆

率都有不同程度的降低，而17年房地產行業整體負債率較16年反而增加了2.2個百分點，高杠杆模式

依舊。 

 

融資：再融資整體收縮，結構分化明顯。1）貸款：表外回表內，房產開發貸增速回升。17年地產開

發貸餘額淨減少1500億，但房產開發貸餘額淨增了1.34萬億，18年一季度繼續增加了7000億。17年

上市銀行房地產公司貸款餘額增速在10%左右，且在各行業貸款中的占比整體穩中略升。從各行政策

看，儘管多數銀行提出加強風險管理，但對於大型優質房地產客戶，銀行在投放貸款時還是會進行

支持。可見在資金回表的背景下，銀行表內信貸對房地產企業的總體融資支持會有所增加，但還是

會受到資本金約束、行業政策和信用風險的影響，而且在結構上，大型優質房企才是能夠獲得信貸

的主體，分化會比較明顯。2）債券：監管尚未鬆綁，融資仍舊低迷。債市調整以及地產公司債分類

監管下，17年地產企業債券融資量較15-16年銳減，全年總融資額1264.9億，僅為16年的16.9%，少

了6222億；18年3月地產債發行有回暖，但4月以來再次回落。公司債監管效應持續，不管是從已經

成功發行的量上看，還是從審批通過的計劃發行量來看，均遠遠不及監管前。3）海外：發債規模快

速增加。2017年國內地產企業海外發債規模達到了3164.6億元，是16年的4倍。18年以來房地產企業

海外發債的熱情依舊高漲，截至5月20日今年已經發行了近1900億元的境外債。不過目前能夠在海外

發債融資的企業多是大型龍頭，比如中國恒大、佳兆業、綠地集團、萬科、旭輝地產、碧桂園等。

4）非標：穿透和打破剛兌，地產非標融資規模趨降。16年中以來券商資管和基金子公司通道業務監

管加強，通道業務大量回流信託業，帶動信託資產規模加速上漲，17年底資金信託投向房地產的餘

額為2.28萬億，較16年底增加0.85萬億。但17年底以來規範銀信業務和資管新規出臺後，房地產企

業通過信託融資的渠道也被收緊，地產信託融資規模趨降，融資成本抬升至近8%。5）資產證券化產

品快速增加。17年房地產ABS產品發行總額約1751億元，較16年翻倍。以CMBS為代表的不動產資產證

券化產品是主流形式，供應鏈ABS融資量也在快速增加。主要參與機構以龍頭房企為主，碧桂園和萬

科獨佔鰲頭。 

 

房地產債投資價值怎麼看？ 

 

行業整體債務風險在增加。前些年寬鬆的融資環境以及持續走高的房價刺激下，房地產企業依靠大

量的融資快速擴張規模，債務規模一路走高。今年下半年地產債即將迎來債務到期高峰，截至5月20

日，今年地產債總償還量565億，但年內還有1085億地產債到期，3165億地產債面臨回售行權，下半
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年償付壓力驟升。但融資端看，債券融資尚無起色，影子銀行監管趨嚴、非標萎縮，而表內貸款又

受資本金、行業政策制約，再融資難度增加，對於以資金鏈為生命線的房地產行業，整體債務風險

增加。 

 

企業分化加劇。不管是從融資還是經營能力上，龍頭房企都更有優勢：1）龍頭房企在土地和項目儲

備、控盤、品牌溢價等方面具有優勢，盈利和現金流穩定性更強；2）融資能力強。大型房企往往擁

有充分的抵押物，銀行給的授信額度也比較多，近期尋求海外發債和資產證券化的主體也主要是龍

頭企業；3）地產調控下行業洗牌，不少小型房企退場，大中型房企兼併整合，行業集中度提高，利

好大型龍頭。 

 

個別房企信用違約概率增加。歷史上看房地產企業遭遇資金緊張的情況較常見，但真正出現信用債

違約的企業並不多。房地產企業持有的資產變現能力強，出現流動性問題可以折價變賣房子或者項

目獲得流動性。但伴隨企業間分化越來越明顯，融資潮水過去後，個別企業的信用違約概率增加。

再融資持續收緊下，企業項目資產中非標準化程度較高、項目去化難度高（不少小房企項目受區域

性房地產市場影響非常大），或者現有資產抵押程度已經非常高，都會影響到企業獲取流動性的能

力。風格激進的中型房企則容易面臨融資失控的問題。風險釋放的順序或是：“流動性差的小房企-

風格激進的中型房企-管理不善的大中型房企”。 

 

行業研究 

石油化工：供給趨緊，聚酯瓶片價格大幅上漲 

 

近期聚酯瓶片價格大幅上漲。2018年4月中旬以來，聚酯瓶片價格大幅上漲，截止5月24日，華東地

區聚酯瓶片主流價格達到10400元/噸，較4月中旬上漲13.8%，聚酯瓶片-0.86*PTA-0.34*乙二醇價差

大幅擴大，達到2929元/噸，較4月中旬上漲137%，達到了近兩年的最高值。同時，作為聚酯產業鏈

的兩種主要產品，聚酯瓶片-聚酯切片價格差一般在300-800元/噸區間波動，目前已達到2225元/

噸，主要是由於瓶片市場內銷和出口旺盛，行業供給出現緊張。 

 

聚酯瓶片產能增量少，行業集中度高。2017年我國聚酯瓶片產能僅增加了70萬噸，全年產能、產量

分別達到837萬噸/年和696萬噸，較2016年增長10.6%和10.3%。截至2017年年底，我國聚酯瓶片產能

主要集中在海南逸盛（150萬噸/年）、華潤化工（160萬噸/年）、江蘇三房巷（150萬噸/年）、浙

江萬凱（120萬噸/年）、上海遠紡（56萬噸/年）和儀征石化（45萬噸/年）等廠商，上述六家公司

占全國聚酯瓶片總產能約81%的份額，產能集中度較高。 

 

需求旺季來臨，國內供應出現緊張。我國聚酯瓶片的消費量一直保持較快增長，2010-2017年聚酯瓶

片表觀消費量複合增長率為8.34%。2017年聚酯瓶片表觀消費量為484萬噸/年，同比增長10.8%。每

年的4-10月是軟飲料的傳統銷售旺季，特別是6-8月市場對於飲料的需求呈現出爆發式增長。2018年

前4個月，我國軟飲料產量5247萬噸，同比增長5.5%，其中4月產量1456萬噸，同比增長12.4%。我們

認為隨著夏季來臨，軟飲料進入需求旺季，國內供應出現緊張。 
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國外裝置停車，聚酯瓶片出現供應緊張。根據卓創數據，一季度南非Hosaf、德國Schkopau、英國東

北部lotte等海外工廠大面積停車，造成聚酯瓶片區域性供應緊張，亞洲出口商迎來出口機遇。根據

海關統計數據顯示，2018年1-3月，我國聚酯瓶片出口量累計66.6萬噸，同比增長72.4%。其中，3月

份單月出口量創出29.3萬噸的歷史新高，同比增長75.8%。具體到出口對象來看，南非、印度、阿爾

及利亞、埃及、意大利、泰國6大主要產銷國均實現100%以上水平的同比增長。 

 

聚酯瓶片價差有望短期保持高位。從國內供給來看，5月22日澄高包裝產出優等品，但目前正處於試

用階段，尚未正式投入市場銷售，短時間內對市場的衝擊相對有限。遼陽石化10萬噸膜級切片於5月

18日開始轉產聚酯瓶片，但目前尚未正式投放市場。此外，根據卓創數據，三房巷的50萬噸新產能

計劃於6月底7月初附近投產，但我們認為產能負荷爬坡還需要一段時間。從國外供給來看，多數裝

置仍處於無法開車的狀態，預計隨著國內供給的增加，聚酯瓶片的價格會出現一定回落，但在需求

旺季的推動下，價格仍有望保持高位。 

 

投資建議：我們建議關注受益聚酯瓶片價格上漲，產品盈利性改善的上市公司，包括中國石化（下

屬儀征石化擁有45萬噸聚酯瓶產），恒逸石化、榮盛石化（合資逸盛石化，擁有150萬噸聚酯瓶片產

能），另外具備聚酯產能的桐昆股份、恒力股份依然值得關注。 

 

風險提示：產品價格大幅下降，產品供應大幅增加等。 

 

旅遊服務業：攜程2Q18 收入增幅預期提升至12-17%，板塊基本面維持向上 

 

攜程1Q18淨收入67.3億同增11%，其中大交通/酒店/打包旅遊/商旅各增0.4%/20%/19%/25%；展望

2Q，攜程調高增速預期：預計淨收入同比增長12-17%，其中：大交通/酒店/打包旅遊/商旅各增：0-

5%/20-25%/25-30%/20-25%；各大板塊趨勢均好於1Q，基本面維持向上。 

 

格林豪泰1Q18收入/調整後EBITDA/核心淨利潤分別為2.1億/1.14億/8400萬，各增23%/30%/28%；一

季度全部門店RevPAR同增5.1%至124元。儘管格林豪泰63%的酒店位於非一二線城市，但同樣充分受

益與此輪全國範圍內較為均衡的復蘇。 

 

出境重要目的地數據更新，3-4月分目的地數據大多強勁支撐國際航線總量增速達23%。4月中國赴日

本/韓國/泰國/新西蘭分別為68萬/37萬/99萬/5萬,同增29%/61%/32%/18%，累計達21%/-

19%/31%/16%。 

風險提示：宏觀經濟下行風險；地緣政治風險；中端酒店物業獲取存在難度；海南政策執行落地不

達預期、入境免簽客流提振效果不顯著；核心高管變動風險；惡劣天氣風險。 

 

傳媒：中長期推薦版權類公司 

 

上周傳媒板塊整體隨大盤有所調整，但板塊估值已近歷史底部，所以無需過度悲觀，遊戲關注巨頭

市占提升下，騰訊系生態公司：完美世界、順網科技、迅遊科技，港股關注金山軟件。影視關注超

跌優質內容公司：華策影視、慈文傳媒、光線傳媒。教育板塊推薦威創股份、百洋股份。近期知識
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產權保護上升為改革重點，正版化有望帶動文娛行業環境持續向好，中長期我們建議關注版權類上

市公司：捷成股份、視覺中國。短期重點關注6月開幕俄羅斯世界盃對足球概念股的事件催化。 

 

風險提示：減持解禁風險、商譽減值風險、個股業績增速不及預期風險等。 
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