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第一地产

继 2013年 1月发行 2亿美元债券后，5月 22日，建业地产
（832. HK）成立 21周年之际，于香港再次成功发行 5年期 4亿
美元无抵押美元债券。引人注目的倒不是其4亿美元、约相当
于25亿元人民币的融资额，而是其债券年利率仅为6.5%。

熟悉国内房地产行业的人都知道，受宏观调控等影响，地产
企业融资较难且成本普遍较高，年利率10%以上非常正常，而国
内银行贷款基准利率目前5年期为6.4%，10年期则为6.55%，同
时有土地或在建工程抵押、项目贷款专款专用等限制。

因此，建业地产此次无抵押融资6.5%的年利率，实质上优
于国内中长期银行贷款的利率。

需要特别指出的是，这样的利率在所有中国民企非投资级
地产公司中，与建业地产拥有类似债券评级（B1/BB-）的所有
美元固定利息债券里，也是利率最低的。同时，基于对公司良
好发展的信心，国际著名评级机构标准普尔在本次债券发展过
程中主动调高债券评级，由此前的B+提升至BB-。

如今年3月26日，绿城中国发行3亿美元5年期美元债券，
利率为8.5%;广州富力1月30日发行2亿美元7年期美元债券，
利率为8.75%。

同时，在所有中国民企非投资级地产公司发行的美元固定
利息债券里，若不分债券评级、年期多少，6.5%的利率也属非
常低，只略高于 SOHO中国 2012年 10月 31日发行的一笔 6亿
美元债券5.75%的利率。

而若纵向比较，这笔债券融资的利率还是建业地产自
2008年踏入境外资本市场以来，债券融资成本最低的一次。

数据显示，建业地产的融资成本呈持续下降态势。2010
年10月14日，建业地产首次在香港发行5年期美元债券3亿美
元，利率高达 12.25%；2012年 4月 12日，其又发行了 1.75亿新
加坡元的2016年到期的优先票据，年利率为10.75%；2013年1
月21日，在港发行的2亿美元2020年到期美元债券，年利率也
有8%。

基于此，建业地产此番不仅自身打开了一个低成本发债融资
的新局面，还树立了一个国内地产公司海外债券融资的新标杆。

5年前，建业地产董事局主席胡葆森曾形象地比喻成功上
市是考进了大学，建业需要用 4年时间才能从资本市场毕业。
针对本次资本市场的热捧，胡葆森表示：“这也意味着建业正式
从资本市场本科毕业。”

一个问题随之而来，即建业地产为何能拿到这么低的融资
利率？

全球执行超低利率的大环境，及由此推动的海外债券市场
的红火，或是一大外因。

“为刺激经济复苏，各国纷纷实施货币宽松政策，尤其是日
本今年以来的量化宽松政策，使得全球资金市场利率超低，而
国内资金成本较高，IPO也暂停，于是不少企业纷纷转而向海
外债券市场融资，推动了债市繁荣。”一位业内人士说。

通常，企业在债券市场融资成本的高低与其信用评级等密
切相关，评级越高成本越低。但由于国内房地产泡沫争议不绝
于耳，地产公司受实力等综合因素影响，信用评级普遍在A级
以下，多为B1至BB之间，其债券融资成本自然较高，被市场视
为高收益债券。

而在全球低利率背景下，即便是高收益债券，其利率也呈
走低趋势。如2007年~2011年，国内地产商海外发债利率普遍
在 10%以上，而进入 2012年、2013年后，从各公司的融资情况
看，利率已呈明显下降态势，尤其是近期，不少公司的融资成本
在 8%~9%。对此，已有数次海外发债融资经验的建业团队很
早就提前准备、周密布局，最终选在5月下旬发债，并获成功。

当然，从核心因素讲，这与建业自身在境外资本市场的既
往良好表现有关。

一位权威人士告诉记者，海外资本市场非常成熟，投资机
构们都有自己的风险收益模型，其专业与精明无需多言，能让
它们以较低的成本向国内企业融资，一定有其专业判断。

事实是，自2008年登陆香港联交所，建业地产业绩一直呈
稳定增长态势。

以其近三年的业绩表现为例，2010年主营收入为45.16亿
元，净利润5.8亿元；2011年，收入为66.38亿元，合同销售收入
则为 81.2亿元，净利润增长至 7.43亿元；而到了 2012年，虽当
年 63.46 亿元的收入与上年基本持平，但合同销售额却突破
100亿元，达到了103.5亿元，净利润也冲至8.7亿元。

而从整体上看，建业每年的复合增长率则在 20%左右，这
一点对投资者无疑具有很强的吸引力。

同时值得一提的是，建业地产还相当注重对投资者的回
报。记者注意到，其上市以来已数次分红，较高的一次每股分
红0.1元，若按其股价计算，收益率还是比较可观的。而此前，
其也曾发行过的债券，均让投资者取得了不错的收益和溢价。

由此不难看出，建业地产在资本市场和投资者那里，已树
立了自己财务稳健的良好形象，而这与债券市场多数投资者追
求适度高收益的风格自然契合。

更重要的一个因素则是，建业的省域化战略与当前大力推
行的新型城镇化建设正好吻合，从而有效消除了投资者对潜在
政策风险的担忧。

2008年建业上市时，省域化战略、深耕中原是建业地产董
事局主席胡葆森讲给投资者的一个能听得懂的故事，而5年后
的今天，该故事已变为现实，建业已完成河南 18 个地市的布
局，并进入20多个县级市场，以较好的业绩证明了该战略的正
确。

当前，国家大力
推进新型城镇化，面
对国内多数地产公
司广度有余而深度
不足的情况，符合政
策鼓励方向的建业
地产的战略特色随
之凸显，其未来较大
发展潜力也深为投
资者认可，由此成了
香港内房股的“城镇
化”第一股。

5 月 22 日，建业
成功发行5年期4亿
美元无抵押美元债
券。当天不到 5 个
小时，认购量就迅速
达到了预定额的 4
倍以上，从而为其以
更低成本发债奠定
了牢固基础。此情
也从侧面说明，建业
良好的资产与信誉
受到了国际资本的
青睐。

郑州晚报记者 梁冰

6.5%年利率，国内地产公司融资新标杆

持续盈利，稳定增长，低利率融资的建业式启示

本次发行年利率 6.5%的美元债券后，其是否还有后续发
债计划以置换出成本较高的融资？

“在赎回 2010年债券后，除不能赎回的可转债之外，建业
地产已经没有高于 10%的美元债券了。公司下一步的融资计
划将视资本市场状况及企业需要而定。”建业地产执行副总裁、
首席财务官胡冰说。

某种程度上，其是否继续发债、何时发，已并不重要，关键
的是 20多亿元长期资金进入，对其省域化战略向纵深加速推
进将起到明显的助推作用。

行业权威人士透露，目前中国房地产大局已在资本及规模
实力驱动下步入分化和优胜劣汰的下半场。在这场角逐中，赢
得资本的先手是保障战略发展、产品和服务升级的关键。建业
在资本市场的无往不利，与战略纵深发展已经形成了良性的相
互支撑局面。目前，建业正发力进驻县级城市市场，并全力完
善包括酒店、商业、教育等资源在内的大服务体系。

本次发债融资也意味着，建业的省域化战略快马加鞭的时
刻已到。

从目前的情况看，随着国家鼓励发展新型城镇化、产业集
聚区建设等，上述进程可能加快。

“本次发债有两个突出的感受，其一，国际资本市场非常成
熟、客观，鼓励你做好人好事，为好企业发奖状和奖金，本次低息
发行票据，可以视作资本市场发的一个奖状。其二，建业一贯坚
持守信用、负责任的企业文化，并以长期判断指导企业行为，这
种坚持得到了资本市场的认可。上市五年来，建业每一年都兑
现了对资本市场承诺，低息发债也可谓一个自然而然的结果。”
胡葆森说。

上市五年，“顺利毕业”，建业地产不仅在资本市场树立了
一个标杆，也在稳健发展中创造了一个不大不小的传奇；它的
历程也必将成为企业如何成功获得资本市场认可的一个案例
和教材。

资本助推战略纵深发展，建业谋定地产“下半场”
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