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OBSERVER观察家

仅限棚改、保障性住房、
租赁住房等项目

12月13日，由发改委主管的媒体《中国经济导报》发文表示，12
月12日发改委印发了《关于支持优质企业直接融资进一步增强企业债
券服务实体经济能力的通知》，有自媒体对其中关于房地产的内容有误
读。对此，权威人士对《通知》中所提及的有关房地产业相关内容进行
权威解读。

权威人士表示，《通知》中提到的房地产业，仅仅是国民经济行业
分类中的一个类别。从行业分类的角度看，房地产业的定义及其内涵和
外延是非常广的，包括棚改、保障性住房、租赁住房等都属于房地产
业。

国家发改委对贯彻落实党中央、国务院关于房地产调控的决策部署
是坚决的、一贯的，也是非常严厉的，这一点在企业债券融资方面也是
一致的。按照中央关于房地产长效机制建设的精神，目前国家发改委企
业债券只支持棚改、保障性住房、租赁住房等有限领域的项目，不支持
商业地产项目。这几年，企业债券在贯彻执行国家房地产调控方面的政
策没有变化。

《通知》同时明确了优质企业的生产经营必须“符合国家产业政策
和宏观调控政策”。主管部门还有明确的事中事后监管措施，确保募集
资金使用依法合规，符合政策要求。

对于近两年广东、北京等地房地产企业发行停车场专项债券的先
例，权威人士特别强调，符合《证券法》规定条件的企业经批准即可发
行债券，但需要注意的是，发改委主管的企业债券所募集资金必须用于
项目建设，项目须符合国家产业政策和宏观调控政策。

综合《中国经济导报》、川财证券

发改委划定房企融资标准线
调控政策未变，仍不支持商业地产项目

12月13日，地产股迎来
了一波涨势，全线飘红。

地产股和建材股走高的
背后缘于12月12日国家发改
委《关于支持优质企业直接
融资进一步增强企业债券服
务实体经济能力的通知》（以
下简称“通知”）影响，释
放了利好信息。

有观点认为，此次新政
出台，意味着开展已近一年
的优质企业债券融资从试点
开始走向稳步推进阶段。企
业债发行主体扩容至优质房
企，资金端会逐步改善，融
资集中度有望进一步提升。

但从通知的“负面清
单”要求来看，房企的企业
债融资只支持棚改、保障性
住房、租赁住房等有限领域
的项目，企业债券在贯彻执
行国家房地产调控方面的政
策没有变化。

企业债发行主体扩容至优质房企

根据通知要求，国家发改委将重点支持符合以下条件的优质企业：
首先是主体信用等级达到AAA。其次，主要经营财务指标应处于行业
或区域领先地位。第三，生产经营符合国家产业政策和宏观调控政策。
第四，最近3年未发生公司信用类债券或其他债务违约，且不存在处于
持续状态的延迟支付本息事实。第五，最近3年无重大违法违规行为，
未纳入失信黑名单。第六，报告期内财务报表未被注册会计师出具否定
意见或无法表示意见，如被注册会计师出具保留意见的，保留意见所涉
及事项的重大影响已经消除。第七，国家发改委为优化融资监管制定的
其他发行条件。

在参考标准中对于房地产企业的要求为，资产总额大于1500亿
元，营业收入大于300亿元，不超过所在行业资产负债率重点监管线；
未明确重点监管线的，原则上资产负债率不得超过85%。

根据以前规定，企业债是由中央政府部门所属机构、国有独资企业
或国有控股企业发行的债券，它对发债主体的限制比公司债券狭窄得
多。发改委审批企业债，证监会审批公司债，房企一般很少发企业债，
此次企业债发行主体扩容至优质企业，需符合四大条件（资产总额大于
1500亿元；年收入大于300亿元；负债率不超过85%；3A评级）的优
质房企可以发行企业债，这毫无疑问将拓宽优质企业的融资渠道。

川财证券的研究报告认为，符合条件在A股上市的房企只有万科
A、华侨城A、招商蛇口、保利地产、华夏幸福、首开股份和金地集
团。

虽然本轮企业债发行主体扩容至优质房企，但强调募集资金禁止投
向房地产。分析认为，保障房、长租公寓、养老地产等政府倡导推广的
项目可能并不在限制范围之列。本次新规允许使用募集资金用于补充营
运资金的比例从此前的40%提升至50%，房企融资端正在逐步改善。

今年以来地产链上企业资金状况趋紧，主要原因之一是应收账款，
业主方的资金状况缓解有望传导至产业链上企业。从统计数据来看，截
止10月地产企业的应付款3.2万亿元，同比增长约11%，其中应付工
程款1.7万亿元，同比增长7.8%，远高于房地产建安工程投资增速-
4%，说明对供应商的占款在快速上升，从房建链上工程企业的表现
看，今年前三季度应收账款和票据同比增长约 10.4%，高于同期
10.1%的收入增速。


