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1 、 8 月 淡 季 百 强 房 企 销 售 环 比 略 增 ， 同 比 仍 差 ， 销 售 仍 在 筑 底 ， 复

苏 不 及 预 期 ，央 国 企 逆 市 走 强 ：8 月 百 强 房 企 全 口 径 销 售 额 环 比 + 7 . 4 % ，

同 比 - 3 7 . 8 % ， 销 售 持 续 较 弱 。 但 百 强 房 企 分 化 明 显 ， 头 部 房 企 和 央 国

企 逆 市 走 强 ，8 月 央 国 企 单 月 销 售 同 比 + 1 6 . 5 % ，特 别 是 非 龙 头 央 国 企

（ 建 发 、华 发 、越 秀 等 ）单 月 同 比 + 3 7 . 3 % ，民 企 同 比 增 速 则 低 至 - 6 1 % ，

购 房 者 规 避 民 营 的 趋 势 愈 发 明 显 ， 央 国 企 + 城 投 平 台 逐 渐 成 为 市 场 主

力 。

2、居 民 加 杠 杆 意 愿 不 足 ：7 月 社 融 数 据 较 差 ，其 中 居 民 贷 款 新 增 1 2 1 7

亿 元 ， 同 比 少 增 2 1 7 8 亿 元 。 在 期 房 交 付 担 忧 、 房 价 下 跌 的 影 响 下 ，

居 民 部 门 贷 款 降 幅 再 次 走 阔 ， 购 房 意 愿 弱 而 提 前 偿 贷 多 ， 加 杠 杆 意 愿

尚 未 根 本 性 扭 转 。

3 、 行 业 风 险 蔓 延 ， 监 管 释 放 暖 意 ： 风 险 继 续 向 高 等 级 民 营 、 混 合 所

有 制 房 企 蔓 延 ， 境 内 龙 湖 、 金 地 、 绿 城 债 券 出 现 大 幅 折 价 成 交 ， 境 外

美 元 债 方 面 ， 万 科 收 益 率 一 度 跌 至 1 3 % ， 绿 城 1 9 % ， 金 茂 2 0 % ， 净



价 纷 纷 创 下 历 史 新 低 。 在 行 业 风 险 蔓 延 的 背 景 下 ， 监 管 释 放 暖 意 ， 交

易 商 协 会 支 持 民 营 房 企 发 债 ， 碧 桂 园 、 龙 湖 、 新 城 、 旭 辉 、 金 地 、 远

洋 等 6 家 房 企 被 纳 入 中 债 增 担 保 的 中 期 票 据 发 行 试 点 ， 2 5 日 ， 龙 湖

成 功 发 行 首 单 中 债 增 担 保 债 券 ， 发 行 规 模 1 5 亿 ， 期 限 3 年 ， 票 面 利

率 3 . 3 % ， 认 购 倍 数 2 . 8 6 倍 。

1 、 8 月 ， 城 投 风 险 事 件 呈 现 出 多 点 状 、 多 样 化 的 特 征 。 兰 州 城 投 先 后

出 现 非 标 利 息 逾 期 、 债 券 技 术 性 违 约 。 云 南 康 旅 据 传 可 能 采 取 展 期 降 息

的 方 式 缓 释 债 务 风 险 。 贵 州 、 山 东 再 传 出 非 标 逾 期 等 风 险 事 件 。 我 们 认

为 ， 今 年 财 政 收 入 下 滑 严 重 ， 再 融 资 紧 平 衡 ， 弱 区 域 政 府 偿 债 能 力 逼 近

极 限 是 风 险 事 件 频 发 的 主 要 原 因 。 中 短 期 来 看 ， 弱 区 域 偿 债 能 力 提 升 的

可 能 性 很 低 ， 隐 债 化 解 也 有 明 确 的 时 间 约 束 ， 城 投 非 债 券 类 债 务 展 期 可

能 成 为 一 种 “ 试 点 式 ” 的 缓 释 债 务 风 险 的 方 式 ， 并 从 被 市 场 充 分 预 期 的 或

债 券 存 量 很 小 的 区 域 开 始 。 但 城 投 债 券 被 展 期 的 概 率 仍 不 大 ， 一 方 面 ，

城 投 内 部 及 与 政 府 的 关 联 性 很 强 ， 城 投 债 展 期 易 造 成 系 统 性 风 险 。 另 一

方 面 ， 大 部 分 城 投 债 券 仍 可 低 息 滚 续 ， 兑 付 仍 在 可 控 范 围 之 内 。

2 、 7 月 ， 城 投 净 融 资 额 为 1 2 6 7 亿 ， 环 比 增 长 明 显 。 “ 资 产 荒 ” 延 续 ， 城

投 利 差 整 体 小 幅 下 行 ， 期 限 利 差 有 所 压 缩 。 目 前 中 债 A A 及 以 上 3 年 期

城 投 利 差 已 降 至 2 0 1 6 年 以 来 5 % 以 下 分 位 数 水 平 ， 优 质 区 域 城 投 利 差



已 降 至 历 史 最 低 水 平 ， 城 投 债 风 险 收 益 比 不 足 。

1 、 抖 音 旗 下 中 融 小 贷 启 动 3 0 0 亿 A B S 储 架 申 报 ， 包 含 抖 音 月 付 、 抖

音 放 心 借 两 款 产 品 ，腾 讯 旗 下 财 付 通 小 贷 A B S 也 已 在 审 核 过 程 中 ，对

应 产 品 为 腾 讯 分 付 。

抖 音 、 腾 讯 在 互 联 网 消 金 业 务 上 发 力 较 晚 ， 抖 音 月 付 、 腾 讯 分 付 目 前

均 采 取 白 名 单 制 ，存 量 规 模 较 小 ，本 次 尝 试 A B S 发 行 是 业 务 扩 张 的 信

号 ， 作 为 流 量 端 和 支 付 端 的 头 部 平 台 ， 两 者 业 务 增 长 潜 力 巨 大 ， 未 来

或 将 对 目 前 的 互 联 网 消 金 竞 争 格 局 构 成 冲 击 。

2 、 今 年 以 来 ， R M B S 早 偿 率 明 显 上 升 ， 7 月 末 基 本 已 达 到 历 史 高 位 ，

侧 面 印 证 了 提 前 还 贷 潮 的 来 势 凶 猛 ， 商 业 银 行 资 产 压 力 进 一 步 凸 显 。

我 们 认 为 ， 在 地 产 修 复 缓 慢 、 理 财 收 益 下 降 的 预 期 下 ， R M B S 早 偿 率

在 未 来 1 至 2 月 或 将 进 一 步 提 升 ， 超 过 历 史 高 点 。



3 、 8 月 ， 惠 誉 评 级 发 文 称 ， 为 遏 制 新 冠 肺 炎 疫 情 扩 散 而 实 施 的 封 控

措 施 令 2 0 2 2 年 第 二 季 度 中 国 结 构 性 融 资 资 产 表 现 恶 化 ， 但 以 绝 对 值

衡 量 ， 恶 化 程 度 较 为 温 和 。 惠 誉 已 将 中 国 经 济 增 长 预 期 自 4 . 8 % 下 修

至 3 . 7 % ， 并 将 车 贷 A B S 行 业 展 望 自 中 性 调 至 恶 化 。

我 们 认 为 ， 目 前 的 经 济 环 境 导 致 居 民 资 产 负 债 表 脆 弱 ， 带 动 R M B S 、

车 贷 、 消 金 等 个 人 信 贷 类 A B S 风 险 指 标 缓 慢 恶 化 ， 但 A B S 的 内 部 分

层 结 构 使 得 优 先 级 仍 保 持 稳 健 ， 后 续 主 要 关 注 经 济 修 复 能 否 如 期 实 现 。

1 、 8 月 REI T s 延 续 7 月 反 弹 趋 势 ： 本 月 R E I T s 延 续 7 月 反 弹 趋 势 普

遍 上 涨 ， 特 许 经 营 权 类 R E I T s 接 力 产 权 类 表 现 较 好 。 8 月 两 单 高 速 公

路 （ 越 秀 高 速 + 5 . 6 5 % 、 国 金 铁 建 + 5 . 5 8 % ） 涨 幅 高 于 仓 储 物 流 （ 普 洛

斯 + 3 . 6 2 % 、 盐 田 港 + 3 . 2 3 % ） 和 产 业 园 类 （ 中 关 村 + 0 . 4 % 、 蛇 口 产 园

+ 0 . 9 5 % 、 张 江 高 科 + 5 . 2 1 % ） ， 体 现 出 一 定 的 板 块 内 轮 动 效 应 。

2、 保 障 房 和 清 洁 能 源 RE IT s 表 现 亮 眼 ： 新 券 方 面 ， 三 单 保 障 租 赁 房

R E I T s（ 深 圳 安 居 、 厦 门 安 居 、 北 京 保 障 房 ） 8 月 最 后 一 天 上 市 首 日 涨

停 ，月 度 涨 幅 3 0 % ，深 圳 安 居 由 于 资 产 质 量 和 未 来 租 金 调 整 机 制 综 合

最 优 ， 兼 顾 确 定 性 和 成 长 性 ， 市 场 认 可 度 最 高 ， 其 后 是 北 京 保 障 房 和

厦 门 安 居 。 鹏 华 深 圳 能 源 有 清 洁 能 源 概 念 加 持 ， 叠 加 电 力 行 业 旺 季 情

绪 催 化 ， 市 场 逐 渐 认 可 延 期 1 0 年 的 可 能 性 ， 估 值 大 幅 上 扬 ， 月 度 涨

幅 高 达 1 0 . 2 6 % ， 鹏 华 深 圳 能 源 上 市 以 来 总 涨 幅 3 8 % 。



3 、 经 过 连 续 上 涨 ， RE IT s 估 值 性 价 比 普 遍 下 降 ： 产 权 类 R E I T s 估 值

性 价 比 普 遍 下 降 ， 2 0 2 3 年 分 派 率 ： 华 安 张 江 （ 2 . 8 % ） < 建 信 中 关 村

( 2 . 8 8 % ) < 盐 田 港 （ 2 . 9 4 % ） < 普 洛 斯 （ 3 . 1 1 % ） < 蛇 口 产 园 （ 3 . 1 2 % ）

< 苏 州 产 业 园 （ 3 . 3 3 % ） ， 普 洛 斯 估 值 分 位 数 达 到 了 9 7 % ， 张 江 高 科

估 值 分 位 数 达 到 8 4 % ，蛇 口 产 业 园 估 值 分 位 数 达 到 7 0 % ，普 遍 处 于 历

史 中 高 水 平 。
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