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全文摘要
本次讨论集中于地产债与地产股的市场表现，强调了信用风险、政策影响及未来发展趋势的重要性。尽管地产股表现出色，地产债的信用风险依然严峻，尤其是地区间分化及政策如828新政的影响，加剧了部分主体的信用压力。讨论指出，地方政府的支持措施至关重要，且不同城市的差异性支持策略对市场有显著影响。此外，土地市场供给模式的变化与企业多元化经营能力被视作影响地产企业财务状况和市场表现的关键因素。整体而言，尽管面临挑战，市场仍存在结构性机遇，尤其是对于具备强大资源筹集能力和多元化经营的企业而言。

章节速览
00:00 地产债信用风险与权益市场机会探讨
电话会议讨论了地产债的信用风险增加及地产股的强势表现，分析了信用风险未缓解的原因及其未来解决路径，探讨了地产债市场的信用挖掘空间及明年市场风险与机会，同时对权益市场可能的新机会进行了展望。

01:12 地产股上涨与信用风险外延的矛盾分析
讨论了地产股上涨与信用风险外延之间的矛盾，指出828新政与各地分化导致销售额下滑60%以上，增加了房企的资金回流周期，使得每年销售额需达到200亿才能平衡利息和支出，但当前环境下销售额下滑超预期，地方政府及更高层级的支持措施成为关键。

02:21 城市国企资金支持与道德风险探讨
讨论了不同城市国企在资金支持下的特点，特别是持股比例对资金传导的影响，以及可能存在的道德风险。强调了集团与市属国企在当前压力下如何分配有限资源的重要性，指出解决资金问题需考虑整体统筹，市场估值压力长期存在，珠海基本面恢复及更高层级资源支持是关键。

04:08 万科危机应对与珠海主体支持策略分析
讨论了万科在面临危机时的应对路径，从非公开市场逐步过渡到公开市场，以及珠海主体在支持过程中的挑战。强调了股东支持能力、市场化决策与国资体系区分度的重要性，指出舆情发酵可能加剧融资压力，并影响更广泛范围内的资金支持，建议短期内关注事态发酵情况以调整策略。

06:13 市场观察与央企融资路径探讨
对话围绕央企如华侨城、保利的非标与公开市场融资展开，讨论市场对非公开债务与公开债务的区分度，及其对融资压力的影响。提及珠海、成都案例，认为非公开债务可通过调整缓解压力，市场接受度需观察。同时，分析828新政对地方主体压力增大的影响，可能催生新政策缓解，权益市场或因此走另一逻辑。整体观点对市场结局持乐观态度，但路径需持续关注。

07:48 地产行业结构性变化与投资机会分析
对话深入探讨了地产行业当前的结构性变化，指出个股挖掘比总量政策更重要，强调财报修复和利润增长的关键性。同时，分析了地产债的潜在机会，认为央企和已进入缩短通道的地方主体是明年投资的重点方向。

09:53 央企货币能力分化与土地供给模式变革
对话探讨了央企货币能力的分化以及土地供给模式的变化。指出央企基于利差可能吸引资金布局，而土地出让方式正从招拍挂向协议出让转变，影响企业获取土地的成本和条件，进而加剧企业货币能力的分化。

11:52 地产行业企业分化与货币能力分析
对话探讨了地产行业在新监管环境下，企业分化的核心转向货币能力与多元化经营。强调了多元化经营能力在拿地与资源支持上的重要性，以及如何通过优化运营提升利润率。指出低集中度市场中，企业利润修复的先决条件是自身的投入状况，而非行业整体表现。此外，分析了国内地产市场与海外市场的集中度差异，国内企业难以全国通吃，局域化需求更为显著。

发言总结
发言人1
他在第八期地产与新药电话会议中，重点讨论了地产债的信用风险与地产股表现的矛盾现象。尽管信用风险未见缓解，包括政策分化和新政影响，地产股仍表现强劲，显示出市场对行业的不同预期。他强调，市场可能孕育结构性机会，特别是基本面修复迅速的公司。同时，他分析了地方政策对土地市场供给模式的改变，及其对房企成本与机会的影响。此外，他指出资金回流周期延长和销售下滑对房企现金流的挑战，并探讨了未来政策支持和市场反应的可能。综上，他提供了对地产债未来、房企策略及投资者机会的深入洞察和风险评估，强调所有信息仅供参考，不构成具体投资建议。

问答回顾
发言人1 问：在当前的地产市场环境下，债券和权益市场对于地产行业的观点有何不同？为什么一些地产主体的信用风险并未缓解，反而看起来压力增加？
发言人1 答：债券市场和权益市场对地产行业的观点存在显著差异。债券市场更关注信用风险，而权益市场则可能发掘新的投资机会。这与各地房地产市场的分化及828新政密切相关。例如珠海等地销售额下滑明显，导致基本面压力仍然较大，加上新政影响，房企资金回流周期延长，使得债务压力进一步加大。

发言人1 问：销售额下滑对地产主体信用风险的影响具体是怎样的？
发言人1 答：销售额大幅下滑使得房企难以通过销售回款来平衡利息支出和其他经营成本，按照目前的下滑速度，很少有市场能承受得住，从而形成了根源性问题。

发言人1 问：地方政府和上级政府的支持措施对于化解信用风险的作用是什么？
发言人1 答：地方政府和上级政府的支持措施至关重要，但不同城市的资源分配和持股比例会影响支持力度。集团由于持股比例较高通常能得到更多支持，而上市平台可能受限于持股比例，在资金传导过程中存在不确定性及道德风险。

发言人1 问：集团获得资源支持后，下一步如何对股份提供支持的程度尚不清晰，这将如何影响市场估值压力？
发言人1 答：集团在有限资源的支持下，对股份的支持程度尚不确定，这可能导致市场长期面临估值压力。解决这一问题需要一个逐步发酵的过程，期间机构交易行为、资金负债状况及风控情况等因素将共同作用。

发言人1 问：珠海问题的解决路径可能参照哪些案例？
发言人1 答：珠海问题的解决路径可能参考万科案例，即从非公开市场逐渐过渡到公开市场，同时需要考虑股东支持能力和资源顺畅传导等问题，以及更高层级领导的意见和决策。

发言人1 问：珠海问题的解决难点在哪里？
发言人1 答：难点在于判断股东程度的支持程度，以及如何在支持过程中平衡道德风险，此外，还需关注珠海其他潜在资产能否有效转化为对股份的支持，形成顺畅的资源传导链条。

发言人1 问：万科与珠海其他主体在国资体系中的属性程度有何不同？在当前背景下，如何区分这些主体间的差异性？
发言人1 答：万科在国资体系中相对能够区分，其经营决策和人事任命更多由职业经理人进行，具有一定的市场化行为。而珠海的部分主体更多服务于集团战略，人事任命等更倾向于集团意志的传达。区分度难以区分的过程中，可能需要关注对标和银行贷款情况。舆情发酵可能导致公开市场压力增加，不仅影响自身再融资，还可能波及集团层面，并进一步扩大范围。

发言人1 问：当出现舆情发酵导致公开市场压力时，会有哪些应对措施？
发言人1 答：当公开市场压力增大时，可能会促使新的支持力度落地以应对算账逻辑的变化。短期之内应观察事情的发展情况，如果对更广泛融资压力产生阻碍，则可能看到更快的动作落地。

发言人1 问：对于类似珠海的情况，市场是否会过度反应？
发言人1 答：若珠海未来路径能够像华侨城、保利等央企那样，对非标和公开市场融资区别对待且不影响公开市场融资，那么当前市场的过度反应可能是暂时的。

发言人1 问：对于当前地产市场的走向，应关注哪些关键因素？
发言人1 答：需要关注其他主体的融资压力及到期偿付节奏，同时观察资本市场尤其是非银机构对非公开债务与公开债务的区分度。此外，也要留意政策层面的变化，以缓解地方平台的压力。

发言人1 问：对于权益市场及地产股投资有何看法？
发言人1 答：目前权益市场除资金再平衡外，还需关注828新政对地方主体压力的影响，可能会有配套政策出台。在地产股投资上，更看重结构性大于总量的问题，以及个股基本面的修复和利润增长情况。

发言人1 问：在地产债投资方面，应关注哪些重点？
发言人1 答：在地产债投资中，关键在于房企调集资源的能力，包括集团支持能力和自身多元化业务的支持程度。对于地方性国企，如果周转偏快且未得到足够对冲，将面临较大压力。而在挖掘地产债机会时，可重点关注央企筹集资源能力强的主体，以及早已经进行缩短通道并得到集团支持验证的地方主体。

发言人1 问：在828事件中，您认为它对土地市场供给模式产生了怎样的影响？
发言人1 答：828事件不仅短期导致了主体现金流压力的分化，更深层的影响在于它改变了土地市场的供给模式。从98年房改至今，土地市场长期遵循招拍挂逻辑，即价高者得。但随着土地款征收缴纳方式以及政府起拍价文件价的变化，现在土地出让的方式呈现出非标准化和差异化的趋势，增加了土地出让的非标程度。

发言人1 问：土地起拍价的变化是怎样的情况？
发言人1 答：在上海，部分土地起拍价有所降低，而深圳的部分土地起拍价则比之前更高。这些起拍价并非统一标准，且不同区域之间存在差异，导致土地出让过程中的非标程度提升。

发言人1 问：这种非标程度提升会带来什么变化？
发言人1 答：非标程度提升意味着哪些企业能以更好的条件获取土地变得更具挑战性，这既考验企业的议价能力，也依赖于地方政府与企业间的关系紧密程度。例如，若地方政府有强烈诉求引进企业进行不动产运营或商业开发，可能会提供相对优惠的条件。而对那些地块诉求不强，仍依赖招拍挂高周转模式的土地，其利润空间可能会有限，因为资金周转周期较长。

发言人1 问：这次土地供给逻辑的变化对企业有何影响？
发言人1 答：这一变化可能导致企业货币能力的分化和差异进一步拉大。未来拿地的方式可能不再局限于招拍挂，还包括协议出让、勾地等形式，这些方式对应的主体主要是央企，反映出央企筹集资源的能力不同。因此，企业能否获取土地资源，关键在于其货币能力，即多元化经营能力综合体现，包括拿地时的价格优势、能为板块内带来的资源支持以及对整体运营发展的帮助。

发言人1 问：那么，在这种情况下，哪些企业能够持续获利并修复利润？
发言人1 答：能够持续获利的企业通常具有较强的多元化经营能力，能够拿到优惠条件和较强的溢价权，利润率空间较大。随着这些企业的利润开始修复并在今年半年报中得到验证，即使行业整体未企稳，部分企业凭借快速投入状况和良好的盈利能力，其财报利润已先期得到正增长。未来，这些企业的利润将持续修复，并通过置换老存储降低减值比例，从而提升整体利润水平。

