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基金经理论市： 

欧洲疫情反复，国内经济持续复苏 

上周 A股表现相对较差，上证综指下跌 3.56%，深证成

指下跌 3.25%，创业板指数下跌 2.14%。分板块看，医药、

休闲服务、纺织服装、国防军工和家电等板块表现较好；有

色、汽车、房地产、建材和建筑等板块表现较差。 

海外经济方面，欧洲疫情再度出现恶化。9月以来，欧

洲疫情再度全面爆发，西班牙、法国等主要国家的新增确诊

人数相继突破万人。截至北京时间 9 月 26 日 6 时 30 分左

右，全球累计确诊新冠肺炎病例 3271 万例，累计死亡病例

99万例，38个国家确诊病例均超过 10万例。在美国、印度

新增确诊病例仍维持高位的背景下，欧洲疫情的全面反弹给

全球经济复苏带来了更大的不确定性。 

国内经济方面，工业企业盈利持续改善。根据国家统计

局数据，1-8月规模以上工业企业利润同比下降 4.4%，降幅

比 1-7月收窄 3.7个百分点，保持改善趋势。8月当月规模

以上工业企业利润同比增长 19.1%，较上月小幅回落 0.5个

百分点，增速仍处于高位，连续 4个月正增长。工业企业利

润增长的主要原因是出口较为强劲，疫情导致供给侧改革进

一步深化，提升了龙头企业的盈利能力。 

总体上，近期国内的经济复苏有序进行，海外的疫情仍

然没有得到控制，部分优秀的国内企业有望提升在全球的市

场份额。由于今年以来外部环境多变，短期看，临近国庆长

假，资金的避险情绪显著上涨，大盘的波动加剧。国庆节是

观察消费复苏的重要节点，国庆期间的白酒、家电、房屋和

免税等行业的消费将深刻影响国庆之后的板块走势。 
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专栏：房企融资管控加强，信用分化加剧 

2020 年 8 月底，住建部及央行共同出台“三条红线”
注
的评分方式来直接管控企业债务融资，其整体出发的角

度还是防控风险，但由于监管对于首批 12 家企业有整改的要求，要求企业在未来 3 年内逐步降成绿档，但是债务

易增难降，对于部分高杠杆发展企业压力较大，其只能通过加大推盘、价格优惠和控制支出等方式来修复报表。 

除“三条红线”外，在债券市场亦加强房企融资管控，大致缩减约 15%的额度，由于借新还旧用途的债券资金

实际无使用限制，如该部分额度缩减，将直接减少房企自由支配的现金，对其现金调动产生直接影响，使得房企对

销售回款的依赖度进一步提升，但目前该政策影响尚未体现，因其目前仅针对于债券市场的新注册额度，房企现有

在手的债券发行额度不受影响。 

上述政策的出台背景是房地产市场销售和融资的明显修复。由于国内经济恢复情况较好，加之长三角及珠三角

地区热点城市销售热度的溢出，2020 年 1-8月房地产市场累计销售金额已回正，同时中大型房企的销售情况优于市

场平均，大概率能完成全年的销售目标。从房企外部融资渠道上看，虽然 2020 年信托融资持续受到打压，但 2020

年 1-8 月，房企整体到位资金来源仍同比增长 3%，其主要受益于按揭贷款和开发贷的发放，同比增幅分别达 9%和

4%，较大程度弥补了信托资金的缺口，同时近期中资美元债市场一级发行较火热，多个境外主体评级在 B区间的房

企美元债的认购倍数都达到 9倍左右，且目前房企美元债最新发行收益率较年初下降 100BP左右。从房企综合融资

成本上看，受益于整体融资环境的宽松，多数房企上半年融资成本都有所下降，在房地产竞争格局和监管态势下，

除了旧改、商业综合体勾地等方式可能带来部分超额收益，传统招拍挂市场对房企的精细化运营提出了很高的要求，

而成本端，特别是融资成本的有效控制有利于房企在土地招拍挂市场获得额外的优势。 

 

数据来源：各企业公开财务报告，摩根士丹利华鑫基金整理 
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从房企信用资质上看，2020年至今房企整体拿地较为积极，债务的增速仍高于销售的增速，加之前期激烈竞争

所带来的利润率下降，整体偿债指标已有小幅弱化的可能。2020 年上半年主流中大型房企的平均债务增速已达 9%

左右，即监管黄色区间（“踩”一条线）所允许的增长范围，而主流的绝大部分房企都至少“踩”一条线，如后续“三

条红线”监管能有效实施则有助于控制房企扩张意愿、维持企业信用资质的稳定，此外在债券投资上还需关注房企

的国内市场债券融资占比，对于国内债券融资占比明显偏高的企业需额外关注。2020年以来已有个别中大型房企陆

续陷入流动性危机或发生违约，风险事件已明显增加，市场上不同资质房企信用分层明显，差资质房企面临的再融

资压力显著超过过往，在这种市场情况下，仍应坚持对房企基本面的研究，以控制久期，精选个券为主要策略。 

（注：三条红线即分别指扣除预收款资产负债率、净负债率和货币资金/短期债务 3 个财务指标，指标阈值分别为 70%、

100%和 1，3 个指标全超标则有息债务增速不能超过 0%，2、1 和 0 个指标超标则债务增速分别不超过 5%、10%和 15%。） 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金固定收益投资部 陈言一） 
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