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债市震荡，收益率上行为主 

10 月国债收益率以上行为主。具体来看，1 年期国债收益率上行 8BP，3 年期国债收益

率上行 2BP，5年期国债收益率下行 8BP，7 年期国债收益率上行 3BP。 

10 月信用债收益率以上行为主。以中票为例，1 年期品种中，超 AAA 等级收益率上行

4BP，AAA 等级收益率上行 7BP，AAA-等级收益率上行 6BP，AA+等级收益率上行 5BP，AA 和

AA-等级收益率均上行 2BP；3 年期品种中，超 AAA 等级收益率上行 1BP，AAA 等级收益率下

行 7BP，AAA-和 AA+等级收益率均下行 8BP，AA 和 AA-等级收益率均下行 4BP；5年期品种中，

超 AAA 等级收益率上行 3BP，AAA 等级收益率上行 1BP，AAA-等级收益率与上期持平，AA+等

级收益率下行 3BP，AA 和 AA-等级收益率均下行 4BP；7 年期品种中，超 AAA 等级收益率上

行 2BP，AAA 等级收益率上行 1BP，AAA-和 AA-等级收益率均下行 2BP。 

信用利差和等级利差普遍下行，行业超额利差以下行为主 

信用利差方面，不同等级和期限下行 3-20BP，3 年期各等级中票信用利差下行幅度最

大；等级利差方面，5年期 AA-AAA 和（AA-）-AAA 等级利差下行约 8BP，幅度最大，3 年期

利差与上月基本持平，1年期小幅下行 2BP；期限利差方面，除 AAA：5 年-3 年和 AA+：5年

-3 年利差上行 5BP 外，其余期限利差均下行，3 年-1 年各等级期限利差中，中高等级利差

下行幅度大于中低等级，而 5年-1 年各等级利差正好相反。 

行业超额利差方面，全部 19 个行业中 15个下行，4个上行。有色行业超额利差下行幅

度最大，约 26BP，主要是因为部分山东宏桥存量债券中债估值超过 10%被剔除出样本。电子

行业和化工行业分别下行约 9BP 和 5BP。造纸行业超额利差上行幅度最大，约 16BP，此外医

药行业上行约 3BP，电气设备和机场行业小幅上行约 1BP。 

 

图 1：10 月强周期行业超额利差变化（BP） 

 

图 2：10 月中游制造行业超额利差变化（BP） 



 

图 3：10 月公用基建行业超额利差变化（BP） 

 

图 4：10 月消费服务行业超额利差变化（BP） 

 

城投债与国债利差整体下行，表现略好于产业债 

10 月城投债与国债利差整体下行，各期限差异较大，3年期城投债与国债利差下行幅度

最大，1年期和 5年期次之，7年、10 年期小幅下行；评级角度看，中短久期高评级下行较

大，短久期低评级下行幅度较大。 

 

图 5：10 月城投-国债利差走势（BP） 

 



10 月份 1年期、3年期、5年期城投债表现略好于产业债，7期、10年期表现差于产业

债，低评级短久期城投债表现较好。当前城投债整体信用风险较低，可继续适度下沉区位，

选择利差处于中间位置的区位，如湖北、河南、山西等地，但城投债面临估值波动，需谨慎

增持。 

 

图 6：10 月城投-产业债利差走势（BP） 

 

10 月一级市场回顾：净供给增加 

10 月主要信用债品种净供给 1,104.45 亿元，较前一个交易月的 696.75 亿元有所增加。 

10 月评级调整及债券违约情况回顾 

10 月公告 4 项信用债主体评级向上调整行动，其中 3 项主体评级为实质上调；公告 7

项主体评级向下调整行动，其中 6项主体评级为实质下调。与前一月相比，向上调整和向下

调整的评级数目均减少。评级上调主体中有 2家城投平台，下调的主体中有 1 家城投平台。

评级下调的债券发行主体共有 7个，从行业分布来看，涉及行业包括制造业、水利、环境和

公共设施管理业以及电力、热力、燃气及水生产和供应业等多个行业。10 月新增违约债券

11 只，新增违约债券涉及企业共 10家，其中新增违约主体 2家，为华晨汽车集团控股有限

公司和上海巴安水务股份有限公司。 

信用债策略 

近期信用债市场并不太平，华晨集团债券违约发酵撩拨市场神经，沈阳盛京能源发展公

司因进入破产程序，两期 PPN 提前到期，最终由担保公司代偿。因涉及城投概念，且由于 PPN

信息查询难度较大，因而整个事件也引发了市场对城投尾部风险的讨论，但看最终结果，两

期债券完成兑付，城投信仰又一次得以“充值”。近期信用事件主要集中在国企主体上，该

类主体因企业类型带来的光环进一步消退，不过相比之下，城投公募债的金边属性尚在，且

在市场规避风险的环境下信仰屡屡充值。上周资金市场较紧张，导致信用债一级发行也受到

影响，取消或推迟发行增多，临近年末，企业资金需求较大，同时存量信用债到期量环比走



高，均对发债企业再融资形成一定压力，建议密切关注资金面状况以及风险的发酵与传导。 

高收益标的分析——富力地产 

买方信评可谓对富力又爱又恨，爱的是富力时不时的创造高收益机会，激发肾上腺素悄

悄的抄底；恨得是很多觉得富力稳健的机构，一不小心就被“高收益”，估值的压力，负面

的频发，都让持仓的机构如坐针毡。不论是 2017 年的并购万达，还是此后 2019 年年中开始

发酵的担忧，年末有所淡化，但是未隔一年，担忧再次主导，抛盘加剧，估值飘升。 

基于此，本文试图从两个方面进行分析，一是公司目前的困境主要有哪些；二是公司自

身存在哪些被外界所忽视的信用亮点。 

关注： 

1、 杠杆高企； 

杠杆而言，富力的净负债率一直高出多数同行，在 2015 年就已经突破 100%，2019

年底的净负债率达到了 198.9%，远远超出中国房地产协会公布的上市房企净负债率的平

均值 92.52%，实际上，公司绝大多数项目的权益比都是 100%，鲜有权益比 50%以下的项

目，净负债率如此高，一来是杠杆真实，二来债务也确实是高的。 

富力净负债率（%） 

 

2、 短债激增； 

2017年公司的货币资金尚可覆盖短期有息债务，2018年其缺口就达到了185亿元，

为应对前两年拿地带来的开发支出，富力在 2018 年再次大量发债，境内债总额到达 224

亿元，且超三分之一为超短融，2019 年境内发债 67.8 亿元，48亿元为超短融，再加上

2015、2016 年发行的 4、5年期的债券陆续到期，公司这两年短期压力都很大。 

近三年富力短债变化 

 



3、 销售不及预期、酒店业务亏损； 

2019 年富力实现合同销售 1382 亿元，未能完成 1600 亿元的销售目标，其中一二线

城市占比 64%，三四线城市及海外地区贡献了剩余的 36%。协议销售金额及面积分别增

长 5%与 23%，两者相差较大的增长幅度源于公司 2019 年的促销活动，2019 年平均售价

11,000 元/平方米，较 2018 年的 12,900 元/平方米下降较大。2019 年底有息债务总额

为 1971.4 亿元，销债比仅 0.7（2018 年为 0.8）。 

2020 年初受疫情冲击，合同销售下滑较明显，公司 2020 年前 5 月实现合同销售

365.5 亿元，同比下滑 17%，若想保持与 2019 年同等水平的销售，未来几个月的去化压

力较大。 

酒店是富力从 2004 年开始就一直在经营的业务，由于较高的销售行政费用，盈利

并不乐观，再加上分摊的融资成本，富力的酒店业务几乎连年都处于亏损状态，只有 2017

年收购带来的一次性收益使得当年该业务板块不至于亏损，同时 2018 年小部分的后续

收购完成也让经营不至于亏损，盈利 0.48 亿元。可以看到，2017 年收购完成后，公司

酒店业务收入规模明显增加，毛利也有较大改善，但附带的销售行政支出也随之增加，

酒店的整体盈利并不乐观。 

酒店业务经营情况 

 
4、 周转较慢、去化承压； 

天津与重庆两地是公司早年间就已布局的城市，当前两地的项目也占多数，但部分

项目开发进程缓慢，尽管项目分批落成，但整体时间跨度较长，长达 10年以上。如重庆

富力城项目，公司在 2006 年 5 月及 12 月分别拿地，但到 2007 年底才开工建设，目前

仍未完全竣工，重庆富力城项目占地面积241万平方米，地上建筑面积约680万平方米，

是一个住宅与商业两用的综合体项目。根据 2019 年报披露的信息，我们梳理了富力几

处开发周期较长的项目，大多项目涉及商业用途，这也侧面说明了富力的商办地产项目

的进展略有坎坷，不过公司预计这其中大部分项目可在 2020 年竣工，从其开发成本的

余额来看，也多处收尾阶段。 

部分开发周期较慢项目 

 



正面： 

1、 少合作，高权益比—债务更真实，财务指标吃亏； 

富力作为老牌的粤系房企，更加注重利润，无论是合联营项目还是少数股东权益都

非常少，也就是说项目基本都由富力全资持股，完全依赖自身的力量进行开发，老板不

愿意和别人分享利润。这样做虽然可以把利润都放在自己兜里，但同时失去隐藏债务、

美化报表的机会。也就是说，富力合并报表反映的有息负债基本上就是富力所有的有息

债务（约 9 成），因为少数股东权益比较小，也没有什么表外项目，因此净负债率、剔除

预收负债率、现金短债比等指标也会比较吃亏。 

以下是通过财务报表等方面给出的例证：截至 2019 年底，富力的少数股东权益只

有 24.41 亿，占净资产比重 3.1%，其他应收款/总资产 8%，这两个数据在房企中都是非

常小的。另外，可以通过查询富力的项目，可以看出很多都是 100%全资持股的。 

即使是 19 年底 347 亿的其他应收款，也并非是和其他房企一样主要是和合联营公

司和少数股东方的往来款，而主要是旧改项目中支付的合作意向金。通过查询审计报告，

前五大其他应收款中有三笔是合作意向金，两笔是与合联营方的往来款，合作意向金合

计 80.84 亿，占前五大其他应收款总额 133.57 亿的 60.78%。所以说拆借其他应收款同

样可以发现大头是旧改意向金，而非合作项目往来款。 

 

2、 固定资产、无形资产---资产存在低估； 

富力和其他房企不一样的地方就是它有大量的酒店。酒店资产是计入固定资产（和

写字楼等出租物业计入投资性房地产不同），同时无形资产里面核算的是自用的土地资

产，截至 2019 年底，固定资产和无形资产分别为 303.09 亿和 107.06 亿元，这两块是

按照历史成本入账，且在存续期内要折旧或者摊销。对于固定资产来说，核心是酒店资

产，按照审计报告的披露，这部分资产截至 19 年底已经计提了 74.31 亿元的折旧。其

实富力收购的酒店基本位于一二线城市，这几年的运营提升也很明显，NOP 比 18 年上升

了 5%至 14.1 亿。但是会计入账是进入固定资产，这样的话账面价值一方面要按照买进

的成本不断的提折旧，另一方面也没有反映运营提升和物业增值。所以说 19 年底固定

资产的实际价值是不止 303 亿的，如果要反映这部分资产的市值，一方面可能需要把折

旧加回去，另一方面可能还需要考虑估值提升的部分。因此，企业也披露了再考虑酒店

资产市场价值情形下的净负债率水平，如考虑此项，19 年的净负债率不是账面的 199%，

而是 165%。无形资产也是类似，已经计提了 10 个亿的摊销。 

 

3、 旧改项目—陆续出货，是金矿； 

旧改是富力的看家本事，这几年在广州大本营和深耕的一些城市储备了不少旧改项

目，92%位于一二线城市，60%位于大湾区，这几年陆陆续续也要开始出货。这块之前都

是没有进入资产负债表的（除了一些合作意向金进入其他应收款外）。如果富力需要钱，

根本不需要去卖酒店，只要出让一些旧改项目的股权就可以。对于投资人来说，不要参

与前期谈判、拆迁等苦力活，只要出点钱就能参与核心城市核心地段的项目稳稳等分钱。 

 

4、 债务结构稳健，短期流动性压力或许高估； 

回过头来再看看负债。其实富力的有息债务是非常稳的，以银行为主，占比一半，

非标很少（境内信贷占 43.1%，境内债 21.6%，境外债 17.6%，非标 11%，境外银团 6.7%），

银行利率非常稳，综合融资成本主要是受到债券尤其是境内债券上升的拉动。19 年 6.6

的综合融资成本在民营地产中还是比较低的。富力其实投资人关系做的比较一般，过于



看重利润而不善于修饰报表和与市场沟通，境内债券和信托的融资成本从 18年的 5.82%

上升到 19年的 7.33%，是增幅最大的。相比之下银行融资成本仅上升了 18BP。 

看完债务结构，再看看近期可能行权的债。一般来说银行的借款对应的是项目，我

们假设短期借款和一年内到期的非流动负债中的长期借款都可以接续（富力报表中的其

他流动负债为计提的土增税，这块当做经营负债看），那么富力明年 1月底（包含 16 富

力 01及 16 富力 03）之前到期或到回售期的债券总量只有 200 亿出头。 

富力流通中债券 

 

 

综上，静态看公司短期没有大问题，“16 富力 01”及“16 富力 03”均为比较好的

投资标的（5、6 月份时二级市场价格曾跌至 95 元附近，近期已回升至 97 元，明年 1月

到期，整体看收益率非常可观）。但是就怕富力到现在仍不采取实质性的措施来改变目

前在债券市场上被动的局面。如果任由债券估值和发行成本上升，则可能陷入负反馈，

最终导致公司的发展陷入被动，银行融资出现问题，如果这样，家底再厚也难以自保。

公司这两年必须要有一个变化以给债券市场非银投资人一个回应。 

 


