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中國信貸：房地產前景面臨挑戰 

單一事件對行業的影響 

中國恒大（「恒大」）是一家業務遍佈內地的房地產

發展商。以銷售額計算它是國內第二大房地產商 3，

同時於在岸（人民幣）和離岸（美元）負債。過去數

月，恒大的流動性問題日益嚴重，近期更無法如期向

銀行支付利息，在撰寫本報告時仍面對潛在的違約風

險 4。 

儘管恒大的命運仍充滿不確定性，但從目前債券價格

來看，我們認為市場的基本情境預測是該公司有可能

發生違約。因此，主要問題在於是發生有序違約還是

無序違約。我們相信，這單一事件的潛在違約，應成

1日經亞洲，2021 年 9 月 22 日。協議與債券持有人達成一致，通過「場外

方式」協商解決，意味著未有披露細節。  
2日經亞洲，2021 年 9 月 24 日，恒大未能如期償還美元債項的利息，並有

30 日的期限補救以防止違約。

為內地房地產業展望的關鍵因素，並會隨著時間而演

變。 

短期影響：整體而言，房地產發展商的流動性將繼續

偏緊。即使我們認為銀行不會追收現有貸款，但在目

前情況下亦不太可能提供更多信貸。此外，不論於在

岸和離岸市場，發展商均難以發行新債。 

中期影響：更長遠來說，由於經營問題成為焦點，潛

在違約的情況將至為關鍵。若違約能有序地發生，對

供應鏈的干擾亦可望減至最低。相反，若出現無序違

約，流動性減弱或會波及供應鏈，繼而將加劇房地產

上游供應商的財務壓力，並導致開發商更加難以完成

在建項目。 

3鑑於中國內地房地產業結構非常零散，恒大的市佔率僅約為 4%，惠譽評
級，2021 年 9 月 14 日。   
4彭博資訊，2021 年 9 月 22 日。 

9 月 22 日，中國恒大 （恒大）宣布與在岸債券持有人達成協議如期

支付債息 1，與此同時，恒大的美元債券卻未能如期於 9 月 23 日支付

利息 2。整體而言，房地產發展商的流動性減弱仍將在未來為行業帶

來重重挑戰。環球新興市場定息產品研究主管張麗萍及大中華區定息

產品投資研究部主管郭張德美在本文探討近期市況波動對房地產信貸

的影響。她們指出，審慎研究和挑選優質信貸的重要性，在於能識別房地產業和更廣泛高收益領域的

潛在長線機遇。 
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不論出現何種情境，我們均預料期內行業將加速整

合，而具實力的開發商可能會從財力較弱的公司手中

收購發展項目，從而加深兩極化。 

長遠影響：房地產業去槓桿的過程，應屬於對行業長

遠發展有利的其中一項益處。中央政府自 2020 年 8 月

推出「三條紅線 5」政策以來，積極致力於降低房地

產企業的債務水平。雖然房地產業其後或會經歷重要

且痛苦的過渡期，但我們認為行業整體最終將變得更

強，並踏入可持續增長的階段，換言之，可預見到開

發商的債務水平將較低，現金流較穩定且業務模型更

具可持續性。 

更廣泛影響：緩減系統性風險及維護社會穩定 

仍是政策的重中之重 

整體而言，我們認為對受影響的金融同業及更廣泛的

經濟而言，潛在的違約情境應為可控。 

中國政府過去曾處理過眾多備受關注和複雜的金融事

件，包括包商銀行的破產案和海航集團的重組案。6此

外，在今次的事件中，受影響的銀行和信託貸款數量

並非特別多，7大部份貸款銀行（特別是國有銀行）的

資本充足。中國人民銀行亦已對銀行業進行了年度全

面壓力測試，包括在近期測試銀行面向開發商的特定

風險敞口。8 

5中國人民銀行及住房和城鄉建設部於 2020 年 8 月推出「三條紅線」政策。

這三條紅線分別為：1）資產負債率（剔除預收款項後）不得大於 70%；

2）淨負債率不得大於 100%；3）現金短債比需大於 1 倍。倘若房地產發

展商觸及任何一條紅線，其融資能力將受到限制。 
6中國綜合企業海航集團的重整已進入尾聲，將分拆為四個獨立運營的單

位。南華早報，2021 年 9 月 20 日。 
7摩根大通估計這一陷入困境的恒大分別佔銀行體系貸款及信託貸款的

0.15%和 2.66%。  

我們認為，若恒大未能按時交房，或供應鏈問題導致

地方的失業人數增加，將引發進一步的影響。然而，

若出現上述情況，中國人民銀行可能會介入並提供短

期流動性，因中央政府曾明確表示將減緩系統性衝擊

並維護社會穩定。 

機遇：在房地產業和高收益領域進行審慎信貸挑

選仍屬關鍵 

誠如金融市場上周表現所見，情況仍變化不定，且市

場波動性持續高企。根據 ICE 美銀美林高收益新興市

場中國發行人指數，其與政府債務的最差利差於 2021

年 9 月 22 日達 1581 點子，高於 2021 年 7 月 30 日的

1436 點子，當時，市場正擔憂該地產商將可能出現違

約 9。 

在目前的不確定環境中，我們認為，從基本面和市場

的角度來說，內地房地產開發商將在 2021 年的剩餘

時間裡維持波動。因此，審慎信貸挑選和擇時投資將

成為優勝表現的關鍵。 

事實上，信貸審選及評估早已是宏利投資管理的一部

份，我們利用一系列財務指標研究有關企業的信貸狀

況。近期，我們重點分析發展商的流動性水平和現金

流比率，原因是流動性擔憂被視為違約的關鍵因素。 

8路透社，2021 年 4 月 14 日、海峽時報，2021 年 6 月 9 日。中國人民銀

行在 2009 年開始進行壓力測試，逐步擴大至 2021 年為 4,024 家銀行進行

測試，對比 2020 年僅 1,550 家。 
9 彭博，截止 2021 年 9 月 21 日。 

https://www.scmp.com/business/companies/article/3149400/hna-group-be-broken-four-independent-units-chinese-conglomerates
https://www.scmp.com/business/companies/article/3149400/hna-group-be-broken-four-independent-units-chinese-conglomerates
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對房地產業感興趣的投資者，應全方位審視房地產發

展商的基本面，重點關注上文所述的中期影響。一般

而言，我們仍然偏好規模大、財務緩衝強，能駕馭不

同市場周期的發展商。這類發展商在全國各地或經濟

重地均擁有充足的土地儲備，並雄踞市場領導地位。

此外，我們青睞於在岸和離岸市場擁有多元化融資渠

道的房地產發展商，這對發展商的流動性狀況和長遠

成功至關重要。 

總結：房地產是結構性改革的一環 

整體而言，我們認為投資者應視房地產業的潛在變革

（例如去槓桿）為中國重大結構性改革中影響深遠的

政策重點。 

事實上，在過去數月，我們曾撰文探討內地教育和互

聯網行業出現的重大政策變動，有關政策旨在降低家

庭開支和改善員工薪酬待遇。相關分析角度可能同樣

適用於房地產業。過往房地產業透過舉債擴張以推動

經濟增長，但當局目前期望房地產市場能提高可持續

性和公平性。我們認為，這對於尋求長線機遇的投資

者來說屬利好消息。 
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