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投资要点 

 本次梳理投资机会是利用 Bloomberg 中的房企美元存量债数据整理出

2021 年前两个季度将要到期的美元债券，同时从一月以来房企发行美元

债的情况来看，目前一级发行票息有走低的趋势，房企以低成本资金置换

目前现存的高成本债务的意愿增加，因此我们也考虑了公司在前两个季度

预计可赎回、可售回的美元债。 

 

 整理出相关债权数据后，结合新发美元债只能用于“借新还旧”的政策要

求，回溯至 2020 年第四季度（不早于 8 月），测算并剔除已提前募集资金

偿还一季度到期债券的情况，来梳理穆迪主体单“B”评级系列房企前两

季度的美元债投资机会。 

 

 测算中涉及的房企预计到期的美元债存量金额经过 Bloomberg、Wind 以

及公司公告的交叉验证，公司公告所提及的提前赎回行为皆经过检验，相

关涉及提前赎回的债券剩余金额以公司最新公告以及 Bloomberg 数据所

对应的金额为本次报告最终结果。 

 

 经过梳理，一季度有投资机会的“B”评级系列房企，我们建议关注合景

泰富集团、中骏集团控股、中国奥园、新力控股集团、大发地产，相关房

企的详细投资机会梳理请见正文。 

 

 二季度有美元债赎回或到期，一季度存在发行机会的“B”评级系列房企，

我们建议关注金科股份、融信中国、佳源国际控股、景瑞控股、力高集团、

银城国际控股，相关房企的详细投资机会梳理请见正文。 

 

 另天誉置业虽然于一、二季度无美元债到期，综合其存量债二级市场收益

率及公司的额度情况考量，我们仍推荐关注公司存在的投资机会。 

 

 关于“B”评级系列房企第三、四季度美元债的到期、赎回、售回规模详

细数据请联系分析师获取。 

 

 风险提示：企业融资风险、数据风险、信用风险，详细内容请见本报告 P6

的风险提示部分 
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B 评级系列房企前两季度美元债投资机会梳理 

表 1：B 评级系列房企前两季度美元债投资机会测算 

代码 名称 
Q1 
Put 

Q1 
Call 

Q1 
Maturity 

Q2 
Put 

Q2 
Call 

Q2 
Maturity 

投资机会测算 

1238.HK 宝龙地产  2 0.7906   3.5 

票息为 4.875%的美元债于 2021/2/1

可提前赎回，另一季度有 0.7906 亿美

元债到期； 

 

公司已于 2020/10/22 发行 2 亿美元

债，2021/1/6 又增发 1 亿美元，估算

有足够资金偿还及赎回现有债券 

1813.HK 
合景泰富

集团 
 15     

公司于 2021/1/15 有 3 笔共 15 亿美元

债可赎回 

1966.HK 
中骏集团

控股 
 11    6 

票息为 7.45%的 6 亿规模美元债

2021/2/1 可赎回，2021/4/17 到期，公

司于 2020/11/2 发行 5 亿美元债，估

算是用于偿还此笔债务； 

 

另有 5 亿规模美元债于 2021/2/1 可赎

回，可关注 

3883.HK 中国奥园 4.986 12.486 1.88   4.25 

2020 年 9 月发行 3.5 亿美元，推测为

偿还 4.986 亿债券（2021/1/3 可售

回，2021/2/1 可赎回，2021/9/7 到

期）； 

2020/11/18 发行 2.3 亿美元，推测为

偿还 2.5 亿美元债券（2021/2/1 可赎

回，2022/9/17 到期） 

 

仍可关注：5 亿美元债券（2021/2/1

可赎回，2022/1/23 到期），1.486 亿

美元债券（2021/2/1 可赎回，

2021/9/7 到期），1.88 亿美元 364 债

券到期 

3333.HK 中国恒大  50.15 6  55.3 16.7 

2021/2/1 共 40.15 亿美元债可赎回，

2021/3/29 有 10 亿美元债可赎回； 

2021/3/6 有 6 亿美元债到期 

3301.HK 融信中国   3.2373  7  

公司于 2021/2/1 剩余到期债务 3.2373

亿，已于 2020/8/5 发行 2 亿美元债券

（目前剩余 1.81 亿）、2020/12/4 发

行 1.5 亿 364 债券，估算或是用于偿

还此笔款项 

 
 

另公司于 2021/4/25 有 7 亿美元债可

赎回，可关注 
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代码 名称 
Q1 
Put 

Q1 
Call 

Q1 
Maturity 

Q2 
Put 

Q2 
Call 

Q2 
Maturity 

投资机会测算 

6158.HK 正荣地产  5.1 2  4.2  

3.1 亿规模美元债于 2021/3/8 可赎回

（2022/3/8 到期）；另 2 月 28 号有 2

亿美元 364 债券到期，此债券 2 月 1

日可提前赎回 

 

公司分别于 2021/1/4 以及 2021/1/8 发

行 4 亿美元债以及 1 亿美元 364 债

券，估算是为偿还此两笔债券 

1638.HK 
佳兆业集

团 
 12.5 3.9011  43.7 7 

2021/2/1 有 12.5 亿美元债可赎回；

2021/2/18 剩余 1.743 亿美元待偿还；

2021/2/26 剩余 2.1581 亿美元债待偿

还； 

 

公司于 2020/9/30 发行 2 亿美元规模

永续债，2020/12/8 发行 2.5 亿美元规

模 364 债券，估算或是为偿还此 2 笔

债券 

1862.HK 景瑞控股      2.0699 

公司于 2020/11/19 发行 2.4 亿美元

债，其中约 1.4 亿美元规模为与现存

2021/4/23 到期的 3.5 亿美元债的要约

交换，完成后公司 2021/4/23,剩余债

券规模为 2.0699 亿美元，仍有发行需

求，可关注 

1777.HK 
花样年控

股 
 9.99 5.8043  2.985  

公司于 2021/2/1 有两笔共 9.99 亿美元

债可赎回；2021/2/25 剩余 1 亿美元

364 债券待偿还；2021/3/8 剩余 4.843

亿美元债待偿还 

 

公司于 2020/7/28、2020/10/19 及

2020/12/18 共计借款 7 亿美元，估算

在偿还 2020/9/11 到期的 1 亿境外人

民币债后，剩余的债券款项可基本偿

还一季度的 5.843 亿元待还债券 

0016.HK 朗诗地产       公司于 2021 年无到期债券 

2772.HK 中梁控股   2.5   2.5 

公司于 2021/2/18 有 2.5 亿 364 美元

债券待还； 

公司于 2020/10/29 及 2020/11/23 共

发行 4 亿美元债券，估算在偿还

2020/11/24 到期的 2 亿美元债券后，

留有 2 亿美元可供偿债 

 

 

公司已于 2021/1/5 确认增发 2 亿美元

债券，足够偿还 1 季度到期债务 
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代码 名称 
Q1 
Put 

Q1 
Call 

Q1 
Maturity 

Q2 
Put 

Q2 
Call 

Q2 
Maturity 

投资机会测算 

1996.HK 弘阳地产   3  4.5  

2021/3/4 有 3 亿美元债券到期，公司

已于 2021/1/6 确认新发 3.5 亿美元

债，足够偿还存量债券 

1622.HK 力高集团      1.2852 
公司于 2021/5/2 剩余 1.2852 亿美元

债待偿还，可关注 

1107.HK 当代置业   2.2    

bbg 口径 2021/3/5 有 2.2 亿美元债待

还，公司已于 2021/1/5 发行 2.25 亿美

元债，估算是为偿还此笔债务 

1902.HK 
银城国际

控股 
     1.4 

公司于 2021/6/25 有 1.4 亿美元 364

债券到期，可关注 

2019.HK 德信中国       
公司于 2021/1/7 增发 1.5 亿规模美元

债，安全边际进一步提升 

0059.HK 天誉置业       公司于 2021 年前半年无到期债券 

6111.HK 大发地产   2    
公司 2021/1/27 有 2 亿美元 364 债券

到期，可关注 

2768.HK 
佳源国际

控股 
2.625     1.5 

2021/3/11 有 2.625 亿美元债可售回，

公司于 2020/10/8 以及 2020/10/30 共

发行 5 亿美元债，在偿还 2021/10/22

到期 1720 万美元债后，仍有足够规模

可供偿还有售回需求的债券 

2103.HK 
新力控股

集团 
  2.8    

公司 2021/3/1 有 2.8 亿 364 美元债到

期，可关注 

000656.SZ 金科股份      3 
公司于 2021/6/20 有 3 亿美元债到

期，可关注 

000671.SZ 阳光城  3 1.88   3.3447 

3 亿规模美元债于 2021/3/18 可赎回；

2021/3/11 到期 1.88 亿美元债； 

公司于 2020/11/17 发行 2.7 亿规模美

元债，在于 2020/11/28 赎回 0.9 亿美

元债后，剩余资金可用于偿还将要到

期债务;另公司于 2020/1/5 确认发行 2

亿美元 364 债券 

000961.SZ 中南建设    5   于 2021/6/18 有 5 亿美元债可回售 

600466.SH 蓝光发展   2   4.1967 

3 月 4 日有 2 亿 364 美元债到期，公

司已于 1 月 5 日确认发售 3 亿美元规

模 364 债券，估算是为偿还此债券 

数据来源：Bloomberg Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：表中涉及美元债金额单位皆为亿美元；债券存量到期及发行数据整理日期截

至 2020/1/8。 
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风险提示 

融资风险 

企业融资：如果后期出现人民币或美元的相关政策导致社会整体的资金出现收紧，

如银行发放贷款审核条件更加严格，房企海外发债审核更加严格，房企发债未达预

期等情况都有可能造成房企的融资压力加大。  

信用风险 

如房地产企业在处理债务上，出现违约等情况，有可能影响市场对行业发展风险的

评判。  

数据风险 

本研究采用了第三方数据，存在数据公布不及时或数据公布不全面，影响分析结果

的风险。 

公司的债务存在提前赎回和要约收购的情况，我们仅根据 Wind 上的公告进行到期

偿债金额修正，存在获取数据不全面的风险。 
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评级指南及免责声明 

披露事项 

克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司在过去的十二个月内有为[新力控股集团、佳源国际控股、景瑞控股、

银城国际控股]提供[债券承销]服务，[并已在过去十二个月内收取了该服务之费用]。 

克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟[融信中国、中骏集团控股、景瑞控股、新力控股集团]有股权关系。 

本文件由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟在本文件中所提及

过的公司及其子公司，母公司和/或关联公司之间有正常业务关系和/或股权关系。 

免责声明 

本文件基于我们认为可靠的信息，但克而瑞证券有限公司并未独立验证本文件的内容。本文件所述的事实，以

及其中所表达的意见，估计，预测和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本文件所含信息，

意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依

赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 而且克而瑞证券有限公司，公

司，其股东，或任何其他人，对于因使用本文件或其内容或与之相关的其他原因而造成的任何损失，均不承担

任何责任。 

本文件不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招

揽的一部分，本文作或本文件中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依

据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该

发售有关的信息或其他重要信息为依据。 

本文件之内容不是为任何投资者的投资目标，需要及财政状况而编写。在签订任何投资协议之前，投资者应审

慎考虑自身状况，并在必要时寻求专业意见后再进行投资决策。本文件内所载之资料乃得自可靠之来源，惟并

不保証此等数据之完整及可靠性，亦不存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本文件内之意

见可随时更改而无须事先通知任何人。在任何情况下，克而瑞及所有其关联方一概不就任何第三方因依赖本文

件内容的作为或不作为而直接，间接，附带或偶然产生的任何损失承担或负上任何责任，即使克而瑞在有关作

为或不作为发生时而知悉该等作为或不作为。 

本文件在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及

不违反香港证券法的情况下分发。 

本文件乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人仕或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作

任何商业用途，而克而瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本文件内的全部或部分内容而引起的任何

责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因

素。克而瑞(CE No. BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证

券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管

活动。 


