
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

房企并购融资及行业并购进展简析 

房企并购融资规模 2 月中旬起有所提升，受益房企由国企扩大至部分稳健民

企。目前房企主要通过发行并购债券、与银行合作获取并购额度等方式开展并

购融资。1）并购债券：规模较小，发行人集中于国企：根据 Wind 的统计，

2021 年 12 月以来成功发行并购债券的房企仅招商蛇口及建发房地产，发行面

额合计 38.2亿元；绿城、金茂、华润、华侨城等国有房企亦计划发行募资用途

包含并购的债券，重点房企已发行、拟发行并购债券金额合计约 278 亿元。

2）银行并购融资：民企主要并购资金获取渠道，银行投放额度相对较大：1

月华润、大悦城等首获银行并购融资支持，2 月下旬以来瑞安、碧桂园、美的

等民企成功获取银行并购融资额度，目前重点房企及物管企业已获并购贷款额

度 1350亿元。另外，部分银行及 AMC 等金融机构亦计划发行房地产项目并购

主题债券用于并购贷款投放，有望进一步为更多房企提供并购资金支持。 

2022 年来房地产行业境内并购交易规模并未明显提升。尽管政策对房地产并

购的支持更趋明确、并购融资稳步开展，但根据 Wind 的统计，实际落地的并

购规模 2022 年来以来并未出现显著提升，2022 年前 3 月房地产行业境内并购

交易金额分别同比-0.8%/-20.6%/+12.3%。并购融资规模相对较小、国有企业资

产负债约束的制约、房企并购意愿不足等均为行业并购推进较缓的重要原因。 

并购能力：房企资金压力仍存，国企受资产负债率约束。1）并购融资相对销

售回款规模仍然较小，房企资金压力仍存：如前所述，目前重点房企已发行及

拟发行并购债券规模约 278亿元、获银行并购融资额度约 1350亿元，而克而瑞

累计销售额 TOP100 房企 2021 年全口径销售额同比下滑约 4143 亿元；统计局

数据亦显示行业资金仍较为紧张，前 2 月开发资金来源累计同比下降 17.7%

（2021 年：增长 4.2%），其中定金及预收款、个人按揭贷款累计同比下滑

27.0%和 16.9%（2021年分别增长 11.1%和 8.0%）。随着并购融资规模提升、行

业销售回暖，部分潜在并购方的资金压力或有望得到缓解、行业并购规模或有

望提升。2）国企资产负债率考核可能制约部分房企的并购空间：中央对国企

的资产负债约束并未放松，可能在一定程度上制约部分房企的并购空间。 

并购意愿：规模扩张非优先诉求，并购价格仍待博弈，合作项目或为后续并购

标的重要组成部分。1）目前规模扩张并非房企优先诉求：多个房企 2022 年销

售目标设立较为谨慎，龙湖、建发、美的、远洋销售目标对应增速分别约 3%/

持平/2%/3%，稳健优先的目标或影响房企并购意愿；2）招拍挂等其他拓储渠

道吸引力有所提升：2022年多地集中出让地块质量及规则出现改善，同时上年

由地方平台低价获取、需引入合作方开发的项目众多（截至 2月初 2021年集中

供地成交地块仅 21%已开工）；3）并购价格仍待博弈：众多出险企业仍着力维

持稳定经营，优质核心资产为市场复苏后偿还债务的重要资金来源，资产价格

或仍高于买方预期；4）并购标的尽调、整合存在难度，合作项目或为后续并

购标的重要组成部分：并购方对自身合作项目的情况更熟悉、若合作方出现流

动性短缺则并购方存在保障项目资金的诉求，招商蛇口、建发的并购票据募集

资金投向均为发行人的合作项目，合作项目或为后续并购标的重要组成部分。 

风险提示：调控政策及疫情防控存不确定性；公司销售结算或出现波动。 
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1. 房地产并购融资情况几何？ 

2021 年 12 月起政策明确支持房地产并购融资。2021 年 11 月以来，顶层对部分

房企并购融资表现出了较为积极的态度。债券发行方面，12月 10日交易商协会

举行房企代表座谈会，支持部分企业注册债务融资工具用于并购项目等。贷款

投放方面，12 月 3 日银保监会新闻发言人就恒大未能履行境外债担保义务问题

时提出“合理发放房地产开发贷款、并购贷款”，12月 20日《金融时报》报道

监管层将鼓励银行发放并购贷款、重点支持优质的房地产企业兼并收购出险和

困难的大型房地产企业的优质项目；进入 2022 年后，房地产并购贷款的政策环

境仍然相对友好，如 2022 年 3 月 16 日银保监会提出鼓励机构稳妥有序开展并

购贷款等。 

表 1：2021 年四季度以来监管层明确支持房地产并购融资  

时间 部门 政策/表态概述 

2021-12-03 银保监会 

现阶段，要根据各地不同情况，重点满足首套房、改善性住房按揭需求，合理发

放房地产开发贷款、并购贷款，加大保障性租赁住房支持力度，促进房地产行业

和市场平稳健康发展 

2021-12-10 
银行间市场

交易商协会 

举行房地产企业代表座谈会，表示将优先支持符合房地产调控政策的企业注册债

务融资工具用于并购项目或已售在建项目建设 

2021-12-20 
央行、银保

监会 

《金融时报》报道，央行、银保监会出台《关于做好重点房地产企业风险处置项

目并购金融服务的通知》，鼓励银行稳妥有序开展并购贷款业务，重点支持优质

的房地产企业兼并收购出险和困难的大型房地产企业的优质项目 

2021-03-16 银保监会 
积极推动房地产行业转变发展方式，鼓励机构稳妥有序开展并购贷款，重点支持

优质房企兼并收购困难房企优质项目，促进房地产业良性循环和健康发展 

数据来源：政府网站，证券时报，金融时报，中达证券研究 

 

房企发行并购债券规模仍较小，发行人集中于国有房企。目前房企已发行的并

购债券规模实际较小，根据 Wind 的统计，2021 年 12 月以来成功发行并购债券

的房企仅招商蛇口及建发房地产，发行面额合计 38.2 亿元；另外，2022 年农历

新年后并购债券发行提速，绿城、金茂计划发行的并购债券项目（计划发行面

额合计 40 亿元）目前处于反馈中，华润、华侨城等公司亦计划发行募资用途包

含并购的公司债各 100 亿元，据此计算重点房企已发行、拟发行并购债券金额

合计约 278 亿元。从发行人的性质来看，目前发行并购债券的房企均为国有房

企。 
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表 2： 目前重点房企发行并购债券规模仍较小，发行人均为国有房企 

发行人简称 债券简称/债券品种 
发行日期/

项目状态 

发行/计划发行面额 

(亿元) 

招商蛇口 
22 招商蛇口 MTN001B(并购) 2022-01-24 6.45 

22 招商蛇口 MTN001A(并购) 2022-01-24 6.45 

建发房地产 

22 建发地产 MTN001B(并购) 2022-01-24 4.00 

22 建发地产 MTN001A(并购) 2022-01-24 6.00 

22 建发地产 MTN002B(并购) 2022-02-21 5.00 

22 建发地产 MTN002A(并购) 2022-02-21 10.30 

上海金茂 MTN(并购) 反馈中 10.00 

绿城集团 MTN(并购) 反馈中 30.00 

华侨城 小公募 通过 100.00 

华润置地 小公募 提交注册 100.00 

数据来源：Wind，公司公告，深交所，中达证券研究；注：项目状态截至 2022 年 3 月 28 日 

 

部分民营房企通过与银行等签订并购融资战略合作协议获取用于并购的资金。

除直接发行并购债券外，部分国有房企也率先与银行等金融机构签订战略合作

协议、获取资金用于并购业务，如 2022 年 1 月末华润置地、华润万象生活分别

与招商银行签署《并购融资战略合作协议》并获得 200 亿元、30 亿元的并购融

资额度。2月底以来，部分民企亦通过该方式开展了并购融资，如 2月末瑞安房

地产与浦发银行上海分行前述并购融资及 ESG 可持续发展融资 100 亿元合作备

忘录，3 月碧桂园、美的、新希望等亦通过银行获取了不同额度的并购融资。

与直接发行并购主题债券相比，银行并购融资涉及的房企类型范围更大、为民

营房企更可行的并购资金获取渠道，同时目前银行并购资金投放的额度也相对

更大、重点房企及物管企业已获银行并购融资额度 1350 亿元。 
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表 3：部分民营房企与银行等签订并购融资战略合作协议，获取并购融资额度更大  

公司 日期 金融机构 额度(亿元) 资金用途 

华润置地 2022-01-25 招商银行 200 

专用于华润置地的并购业务，业务品种包括但不

限于并购贷款、并购基金、资产证券化、以及基

于并购相关业务需求创新的各类融资产品 

华润万象生活 2022-01-25 招商银行 30 

专用于华润万象生活的并购业务，业务品种包括

但不限于并购贷款、并购基金、资产证券化、以

及基于并购相关业务需求创新的各类融资产品 

大悦城控股 

2022-02-14 招商银行 100 

用于并购业务，业务品种包括但不限于并购贷

款、并购基金、资产证券化，以及基于并购相关

业务需求创新的各类融资产品 

2022-02-18 浦发银行 100 

合作内容包括但不限于并购顾问、并购贷款、并

购基金、资产证券化以及基于并购相关业务需求

创新的各类融资产品 

五矿地产 2022-02-21 
交通银行 

北京市分行 
100 意向性并购融资 

瑞安房地产 2022-02-25 
浦发银行 

上海分行 
100 

支持瑞安房地产并购优质目标企业的股权或资产

及 ESG 可持续发展 

碧桂园 

2022-03-03 招商银行 150 

专用于碧桂园的地产并购业务，业务品种包括但

不限于并购贷款、并购基金、资产证券化、以及

基于并购相关业务需求所衍生的创新类融资产品 

2022-03-25 
农业银行 

广东省分行 
200 

专用于碧桂园及其关联公司的地产并购及保障性

租赁住房业务 

美的置业 2022-03-22 
建设银行 

广东省分行 
100 用于美的置业的并购业务 

众安集团 2022-03-23 农业银行 70 
重点支持众安集团在住宅、商业、物业和酒店等

板块的并购和重组 

粤海置地 2022-03-25 
邮储银行 

广东省分行 
150 粤海置地并购及开发相关业务 

新希望地产 2022-03-25 
浦发银行 

成都分行 
50 

专项用于新希望地产并购业务，包括但不限于并

购贷款、并购基金、资产证券化等创新融资业务

品种，充分利用浦发银行的服务资源，提供全流

程、全方位优先级的金融服务 

数据来源：Wind，公司公告，观点网，中达证券研究 

 

银行、AMC 等金融机构拟发行房地产并购主题债券，涉及规模大于房企发行

的并购债券。在顶层政策的支持和部分相对稳健民营房企的切实需求之下，部

分银行及 AMC 等金融机构亦计划发行房地产项目并购主题债券、募集资金专

项用于并购贷款投放，拟发行规模亦大于前述房企直接发行的并购债规模，有

望进一步为更多房企提供并购所需的资金支持。例如，浦发银行、广发银行、

平安银行分别宣布拟发行房地产项目并购主题债券 50 亿元，兴业银行拟发行不
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低于 100亿元等。另外，3月东方、长城分别计划发行 100亿元金融债、主要用

于重点房地产企业优质项目的风险化解及处置，而收并购即为风险处置的重要

手段之一。 

表 4：多个银行、AMC 等金融机构拟发行房地产并购主题债券  

金融机构 日期 
拟发行金额

(亿元) 
募集资金用途 

浦发银行 2022-01-24 50 

将按照依法合规、风险可控、商业可持续原则，稳妥有序推进募集资

金投放，对 50 亿元并购主题债券募集资金进行专项管理，确保资金

专款专用 

广发银行 2022-01-27 50 
募集资金专项用于房地产项目并购贷款投放。重点支持优质房地产

企业兼并收购出险和困难大型房地产企业的优质项目 

平安银行 2022-02-15 50 

募集资金专项用于房地产项目并购贷款投放。重点支持优质房地产企

业兼并收购出险和困难大型房地产企业的优质项目，有效支持房地

产企业通过并购防范债务风险及推动行业结构优化 

兴业银行 2022-02-17 不低于 100 

募集资金专项用于房地产项目并购贷款投放。通过并购贷款、并购

票据、并购基金、并购财务顾问等“融资+融智”产品组合拳，重点支

持优质房地产企业兼并收购出险和困难的优质房地产项目 

东方资产 2022-03-08 100 
主要用于重点房地产企业优质项目的风险化解及处置，房地产行业

不良资产纾困，房地产金融风险化解等相关不良资产主营业务 

长城资产 2022-03-14 100 
主要用于重点房地产企业优质项目的风险化解及处置、房地产行业

纾困等相关不良资产主业及偿还到期存量债券 

数据来源：Wind，公司公告，观点网，中达证券研究 

 

2. 如何看待行业并购推进进度？ 

2021 年 11 月以来，房地产行业境内并购交易规模并未明显提升。尽管 2021 年

10 月以来行业信贷政策持续改善、12 月以来政策对房地产并购的支持更趋明确、

部分房企也已通过发行并购债券或获取并购贷款等方式获取一定资金，但根据

Wind 的统计，实际落地的并购规模 11 月以来并未出现显著提升（12 月并购交

易规模较大、达 432 亿元，但其中广宇发展置出地产业务资产涉及交易金额即

达到 132 亿元、海航基础股权转让涉及交易金额达 110 亿元），2022 年前 3 月

房地产行业境内并购交易金额分别同比-0.8%/-20.6%/+12.3%。并购融资规模相

对较小、国有企业资产负债约束的制约、房企并购意愿不足等均为行业并购推

进较缓的重要原因。 
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图 1：近月房地产行业境内并购交易规模并未显著提升 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：2022 年 3 月统计截至 3 月 28 日 

 

2.1 并购能力：房企资金压力仍存，国企受资产负债率约束 

目前的并购融资相对销售回款规模仍然较小，房企资金压力仍存。尽管部分房

企通过并购融资获取了一定的资金，但其规模相对销售回款仍然较小、销售状

况不佳仍对众多房企带来了资金压力。如前所述，目前重点房企已发行及拟发

行并购债券规模合计约 278 亿元、获银行并购融资额度约 1350 亿元，而克而瑞

口径累计销售额TOP100房企 2021年全口径销售额较2020年下滑约 4143亿元；

统计局数据亦显示行业资金仍较为紧张，前 2 月开发资金来源累计同比下降

17.7%（2021 年：增长 4.2%），其中定金及预收款、个人按揭贷款累计同比下

滑 27.0%和 16.9%（2021 年分别增长 11.1%和 8.0%）。公司层面上，除越秀、

金地、荣盛、中海宏洋、华润等少数公司外，大部分龙头房企均未达成年度销

售目标，并购融资尚难以覆盖销售回款的缺失、此时开展并购对部分公司而言

仍存在一定的资金压力。随着并购融资规模提升、行业销售回暖，部分潜在并

购方的资金压力有望进一步得到缓解，相应并购规模或有望有所提升。 
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图 2：开发资金来源增速显著转负，融资端修复尚需时日 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

 

国有企业资产负债率考核可能制约部分房企的并购空间。尽管部分媒体报道称

针对出险企业项目的承债式收购的相关并购贷款不计入三道红线相关指标，但

中央对国有企业的资产负债约束并未放松，可能在一定程度上制约部分房企的

并购空间。2018 年 9 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发的《关于加强国

有企业资产负债约束的指导意见》提出国有企业的资产负债率约束“原则上以

本行业上年度规模以上全部企业平均资产负债率为基准线，基准线加 5 个百分

点为本年度资产负债率预警线，基准线加 10 个百分点为本年度资产负债率重点

监管线”。若以同行业均值为目标资产负债率（根据国资委的数据，2020 年末

全国国有大型/中型房地产企业资产负债率均值分别为 68.6%/68.3%），则截至

2021 年中期仅中国海外发展、深圳控股和招商蛇口存在加大杠杆的可能；不过，

由于资产负债率的考核多以集团为单位、各国有集团业务构成存在差异，故各

国有房企可能受到不同的资产负债率限制。 

表 5：2021 年中期各国有房企资产负债率差异较大  

公司 代码 
2021 年中期

资产负债率 
公司 代码 

2021 年中期

资产负债率 

中国海外发展 0688.HK 60.20% 中国金茂 0817.HK 75.70% 

深圳控股 0604.HK 62.40% 越秀地产 0123.HK 76.60% 

招商蛇口 001979.SZ 67.90% 保利发展 600048.SH 78.00% 

华润置地 1109.HK 71.10% 建发国际集团 1908.HK 82.20% 

远洋集团 3377.HK 73.40%       

数据来源：Wind，中达证券研究 
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2.2 并购意愿：规模扩张非优先诉求，并购价格仍待博弈 

目前规模扩张并非房企优先诉求，影响房企并购意愿。在过去行业景气度更高、

尤其在销售规模对评级和融资影响较大的时期，房企通过并购实现规模扩张的

意愿较强；然而，在当前的行业环境下，保证资金链安全的重要性显著高于公

司规模，目前获银行并购融资额度的房企也多为经营相对稳健、而非规模相对

更大的房企，这使得房企对规模扩张的诉求相对弱化、开展并购的意愿相对有

限。另外，从目前已公布 2022 年销售目标的房企情况来看，部分房企的 2022

年销售目标低于 2021 年目标、部分房企则提出将较 2021 年销售额小幅下降，

亦在一定程度上反映出房企目前更注重稳健经营、而非提升规模。 

表 6：部分房企 2022 年销售目标设立较为谨慎，规模扩张并非优先诉求  

公司 代码 
2021 年销售

额(亿元) 

2022 年销售

目标(亿元) 
对应增速 

龙湖集团 0960.HK 2901 3000 3% 

建发国际集团 1908.HK 约 1650 1650 0% 

美的置业 3990.HK 1371 1400 2% 

远洋集团 3377.HK 1363 1400 3% 

越秀地产 0123.HK 1152 1235 7% 

数据来源：公司业绩发布会，观点网，中达证券研究 

 

招拍挂等其他拓储渠道吸引力有所提升。潜在并购买方进行土地投资的渠道实

际多元，并购以外路径的吸引力亦有所提升。一方面，2021 年集中供地中由缺

乏开发能力的地方平台所获取的项目数量众多，在一定程度上导致了 2021 年集

中供地项目开工速度放缓（克而瑞数据显示 22 城 2019/2020 年拿地至开工平均/

中位数时长分别为 3.7/2.4 个月，但截至 2022 年 2 月 9 日仅 21%的 2021 年集中

供地项目已开工）；由地方平台低价获取的项目中相当部分或需引入合作方、

此类项目亦为潜在并购买方的选择之一。另一方面，部分城市 2022 年首批集中

供地地块质量及规则等出现改善，如厦门一次性推出 5 幅岛内涉宅地块、南京

适当提高地块房地价差、长沙部分地块未明确限房价等，有所改善的项目区位

和盈利空间等使招拍挂的吸引力亦有所提升。 
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图 3：截至 2022 年 2 月初，2021 年集中供地成交地块仅 21%已开工 

 

数据来源：克而瑞，中达证券研究 

 

表 7：多个城市 2022 年集中出让地块质量及规则有所改善  

城市 2022 年首批集中供地政策部分变化 

南京 
未要求配建租赁住房面积，未出现“同一集团企业同批次竞得住宅地块的总量不得高于

总量的 30%”的规定；适当提高了地块的房地价差 

宁波 大幅增加优质地区商品住宅用地供应；大幅减少奉化区土地供应 

重庆 取消“竞自持”；取消“竞商务自持”；取消“配建租赁住宅” 

长沙 取消配建自持；部分地块未明确限房价 

厦门 延长土地出让金缴纳周期；岛内一回炉地块降低起拍价、下调定配建面积 

上海 热门片区增加土地供应 

合肥 开发商参拍门槛降低；下调保障性住房占比 

福州 优质片区供应增加；部分片区上调销售指导价区间 2500-5000 元/平 

北京 降低保障房占比；提升竞现房销售地块占比；新增“摇号+更高品质”环节 

数据来源：中指研究院，中达证券研究 

 

部分出险房企着力维持稳定经营，并购价格仍待博弈。从潜在并购买方的角度

来看，目前出险房企数量及可选择的并购标的项目数量均较多，卖方拥有充足

的选择权、期望以更低价格获取更优质的项目；而从出险房企的角度来看，众

多房企正着力维持稳定经营，优质的核心资产则有望在市场需求复苏时率先受

益、为后续偿还债务提供资金支持，故部分出险房企优质资产的价格或仍高于

潜在买方的预期。 

并购标的尽调、整合存在一定难度，并购方合作项目或为后续并购的重要组成

部分。部分并购标的可能存在历史遗留问题，若盲目开展并购可能导致并购进

21%

79%

22城2021年集中供地成交地块开工比例(截至2022年2月9日)

已开工

未开工
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度缓慢、影响并购方的资金使用效率，例如由于广信资产包涉及问题较复杂，

万科在竞得资产包后 3 年方才完成战投的引入和并购贷款的置换、近 4 年后该

资产包首个项目方才开盘预售；类似地，目前部分出险房企的旧改项目可能也

存在难以转让或并购进展较慢的问题。从目前已发行的并购债券来看，募集资

金投向均为发行人的合作项目，如招商蛇口发行的首单并购票据募集资金将用

于置换其对一住宅项目的前期股权投入资金及后续资产投资与收购（招商蛇口

持有项目公司 40.8%股权）， 建发房地产 2022 年度第一期中票（并购）的目及

资金则将用于并购 2 个合作项目的股权并实现并表。并购方对自身合作项目的

各项情况更为熟悉、若合作方出现流动性短缺则并购方亦存在保障自身合作项

目资金的诉求，并购方合作项目或为后续并购的重要组成部分。 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。 
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