
博弈“单车变摩托”

私募基金“抄底” 民企地产债

□本报记者 张凌之

不少专注债券投资的私募机构和一些高净值个人投资者近期入场“抄底” 民企地产债。 中国证券报记者调研了解到，部分机构低价买入民企地产债，希望为产品进一步增厚收益；高净值个人投资者则希望通过场内交易获取“短平快” 收益。

“市场情绪好时，一周就可以翻倍，可谓‘单车变摩托’ 。 ” 一位市场人士透露。

近期不少个券短时间内价格出现大幅波动，有些甚至盘中被临时暂停交易。 业内人士认为，近期部分民企地产债存在阶段性交易机会，而且可能是今年为数不多的高收益投资机会。 在目前高收益债标的稀缺的大背景下，地产债在未来一段时间可能“一券难求” 。

高收益往往伴随着高风险。 中国证券报记者调研了解到，有部分债券私募机构 选 择 观 望 。 对 于 公 募 基 金 和 券 商 资 管 机 构 而 言 ， 民 企 地 产 债 不 在 它 们 的 投 资 范 围 。 即 便 是 买 入 民 企 地 产 债 的 私 募 机 构 ， 在 选 择 标 的 时 也 格 外 谨 慎 ， 会 在 资 质 、 价 格 、 期 限 中 寻 找 平 衡 点 。 同 时 ， 市 场 机 构 提 醒 投 资 者 ， 需 要 防 范 民 企 地 产 债 的 信 用 风 险 和 估 值 波 动 风 险 。

地 产 债 交 投 趋 活 跃

“最 近 好 多 民 企 地 产 债 确 实 很 便 宜 ， 我 买 了 些 准 备‘拼 一 下 ’ 。 ” 市 场 人 士 李 华（化 名 ） 透 露 ：“我 主 要 买 了 融 创 、 世 茂 、 远 洋 、 碧 桂 园 等 民 营 房 地 产 企 业 的 债 券 ， 每 个 品 种 平 均 买 了 几 千 张 。 ”

“其 实 只 要 便 宜 就 行 。 ” 对 于 买 入 标 准 ， 李 华 并 不 讳 言 ，“对 于 那 些 有 较 大 不 确 定 因 素 的 企 业 ， 我 的 买 入 价 每 张 不 超 过 35 元 。 对 于 质 地 稍 好 一 点 的 品 种 ， 我 会 买 快 到 期 的 ， 价 格 每 张 85 元 左 右 。 ”

对 于 交 易 方 式 ，“大 家 基 本 上 都 在 场 内 交 易 ， 比 较 好 卖 ， 也 不 会 等 到 期 。 ” 李 华 表 示 。

中 国 证 券 报 记 者 走 访 多 家 债 券 私 募 机 构 调 研 了 解 到 ， 不 少 私 募 机 构 和 一 些 高 净 值 个 人 投 资 者 正 在 进 场 。

“近 期 不 少 债 券 私 募 入 场 买 高 收 益 地 产 债 ， 市 场 确 实 回 暖 一 些 ， 很 多 个 券 价 格 也 比 原 来 高 了 。 ” 一 位 券 商 债 券 业 务 负 责 人 表 示 。

某 债 券 私 募 负 责 人 透 露 ：“我 们 根 据 自 己 的 策 略 ， 平 衡 价 格 和 期 限 ， 近 期 在 一 款‘固 收 + ’ 策 略 产 品 中 配 置 了 一 定 比 例 的 某 优 质 地 产‘折 价 ’ 券 。 从 业 绩 表 现 来 看 ， 这 只 产 品 今 年 以 来 净 值 增 长 6 . 24 % ， 业 绩 居 同 类 前 列 。 ”

北 京 某 债 券 私 募 的 基 金 经 理 赵 飞（化 名 ） 表 示 ：“我 们 在 研 究 充 分 、 定 价 有 安 全 边 际 的 前 提 下 ， 会 买 入 一 些 地 产 高 收 益 债 。 ”

Wind 数 据 显 示 ， 目 前 债 券 成 交 主 体 前 十 均 为 民 营 房 地 产 企 业 。 从 个 券 品 种 来 看 ， 20 融 创 01 、 19 龙 控 01 、 20 融 创 02 成 为 近 期 热 门 信 用 债 ， 最 新 成 交 价 均 在 50 元 / 张 左 右 。

明 毅 基 金 统 计 的 一 组 数 据 也 印 证 了 近 期 地 产 债 交 投 趋 于 活 跃 。 数 据 显 示 ， 当 前 境 内 地 产 债 存 续 规 模 约 1 . 4 万 亿 元 ， 其 中 高 收 益 地 产 主 体 存 续 债 券 余 额 为 7041 亿 元 ， 几 乎 全 部 为 民 企 地 产 公 司 。 3 月 境 内 地 产 债 成 交 额 共 计 1695 亿 元 ， 其 中 低 价 成 交 额 共 计 381 亿 元 ， 分 别 较 1 月 份 增 加 37 % 和 34 % ， 成 交 量 明 显 放 大 ， 市 场 活 跃 度 升 高 。 这 说 明 投 资 者 参 与 地 产 债 二 级 市 场 交 投 的 热 情 有 所 提 高 。

广发证券 3月底的 一份研 报显示 ，民 企地产 债成交 主要有 两个变化 ：一是低 价成交 占比上升 ；二是市 场集中 博弈 1年 以内个券 ，且短期 化交易 趋势较 显著 。 2022年 3月 1日至 3月 18日 ，净价 50元以下品 种成交 量占比 达 28% ，净价 50-70元品种成 交量占 比为 10% ，一 定程度 上反映当 前市场 对民企 地产债处 于博弈 的阶段 。

蕴 含 投 资 机 会

“抄 底 ” 地 产 债 并 不 是 单 纯 的 博 弈 ， 而 是 机 构 确 实 嗅 到 了 机 会 。

“最 近 一 段 时 间 的 地 产 债 ， 部 分 主 体 存 在 阶 段 性 投 资 价 值 ， 而 且 可 能 是 今 年 为 数 不 多 的 高 收 益 投 资 机 会 。 在 目 前 高 收 益 债 标 的 稀 缺 的 大 背 景 下 ， 地 产 债 将 是 未 来 一 段 时 间‘必 须 关 注 ’ 的 投 资 机 会 。 ” 蓝 石 资 管 投 资 总 监 李 九 如 表 示 。

李 华 透 露 ：“市 场 情 绪 好 时 ， 一 周 就 可 以 翻 倍 。 ” 以 近 期 热 门 的 20 融 创 01 债 券 为 例 ， Wind 数 据 显 示 ， 3 月 23 日 这 只 债 券 场 内 收 盘 价 跌 至 36 . 83 元 / 张 ， 4 月 8 日 收 盘 价 为 58 . 7 元 / 张 ； 4 月 7 日 ， 这 只 债 券 甚 至 因 上 午 交 易 出 现 异 常 波 动 ， 上 交 所 决 定 上 午 9 时 31 分 — 10 时 01 分 暂 停 其 交 易 。 深 圳 市 龙 光 控 股 有 限 公 司 发 行 的 19 龙 控 01 ， 3 月 14 日 场 内 收 盘 价 为 24 元 / 张 ， 3 月 24 日 收 盘 价 达 到 51 元 / 张 ， 截 至 4 月 8 日 收 盘 ， 19 龙 控 01 报 收 47 . 75 元 / 张 。

近 期 ， 部 分 机 构 对 于 地 产 调 控 节 奏 变 化 的 预 期 不 断 增 强 ， 给 投 资 民 营 地 产 债 的 机 会 增 加 了 一 些 确 定 性 因 素 。 “政 策 大 环 境 回 暖 确 实 提 升 了 市 场 信 心 。 ” 赵 飞 表 示 。

“近 一 两 个 月 多 个 中 小 城 市 放 宽 限 贷 限 购 等 措 施 ， 给 地 产 行 业 注 入 了 强 心 针 。 ” 李 九 如 表 示 。

尽 管 蕴 含 投 资 机 会 ， 机 构 也 不 会 盲 目 买 入 ， 因 为 地 产 行 业 的 风 险 仍 然 不 容 忽 视 。

“目 前 的 地 产 债 ， 特 别 是 民 企 地 产 债 ， 我 们 认 为 不 应 因 政 策 变 化 、 价 格 上 升 ， 就 认 为 民 企 地 产 债 机 会 一 定 大 于 风 险 。 ” 李 九 如 表 示 ， 目 前 房 地 产 企 业 ， 特 别 是 其 中 的 民 企 ， 销 售 回 款 的 速 度 和 规 模 不 是 很 乐 观 ， 自 身 造 血 存 在 难 度 。 部 分 民 企 今 年 存 在 债 券 集 中 到 期 的 情 况 ， 有 些 还 存 在 大 量 美 元 债 集 中 到 期 的 情 况 。 因 此 ， 现 阶 段 的 投 资 机 会 也 只 是 阶

段 性 的 ， 只 能 关 注 部 分 优 质 民 企 。 “后 续 我 们 还 应 关 注 政 策 的 持 续 力 度 ， 行 业 对 政 策 的 反 馈 ， 以 及 销 售 端 是 否 能 真 正 回 暖 。 只 有 自 身 开 始 有 能 力 造 血 的 时 候 ， 整 个 行 业 才 可 能 迎 来 转 机 。 ” 他 说 。

因 此 ， 在 选 择 标 的 时 机 构 会 格 外 谨 慎 。 “要 将 目 光 转 向 更 为 优 质 的 民 企 。 ” 李 九 如 提 到 他 们 的 投 资 逻 辑 ： 第 一 ， 期 限 要 控 制 得 尽 量 短 ， 资 质 好 的 标 的 可 以 稍 微 放 宽 ， 但 也 不 能 超 过 一 年 ； 第 二 ， 价 格 控 制 在 90 元 / 张 以 下 ， 即 使 大 概 率 不 会 违 约 。 超 过 90 元 / 张 的 净 价 ，“我 们 觉 得 没 必 要 去 接 盘 ” ； 第 三 ， 选 择 头 部 优 质 民 企 地 产 ，“研 究 员 持 续 跟 踪 ， 觉 得 基 本 面 可 控 ” 。

对 于 选 择 标 准 ， 赵 飞 表 示 ， 核 心 还 是 公 司 自 下 而 上 的 基 本 面 ， 包 括 项 目 质 量 、 内 控 体 系 、 表 内 外 债 务 、 实 控 人 风 格 口 碑 等 ， 这 些 决 定 了 其 在 房 企 违 约 的 序 列 中 相 对 靠 后 。 具 体 到 个 券 ， 他 表 示 ， 一 些 深 耕 本 地 市 场 、 资 产 负 债 体 量 相 对 不 大 的 发 债 房 企 ， 哪 怕 并 非 行 业 龙 头 或 没 有 上 市 ， 只 要 企 业 资 金 情 况 相 对 较 好 ， 就 有 潜 在 的 投 资 机 会 ； 对 于 风 险 释 放 不 充 分 ， 但 市 场 交 投 情 绪 热 烈 、 频 上 新 闻 头 条 的 网 红 房 企 ， 则 要 敬 而 远 之 。

防 范 信 用 和 估 值 波 动 风 险

在 部 分 投 资 者 热 血 沸 腾 的 同 时 ， 有 不 少 私 募 机 构 出 于 风 险 的 考 虑 ， 选 择 了 观 望 。

“目 前 ， 我 们 认 为 地 产 债 的‘市 场 底 ’ 还 没 有 出 现 ， 没 有 明 确 的 信 号 ， 因 此 我 们 宁 愿 等 一 等 ， 继 续 观 望 。 如 果 后 期‘市 场 底 ’ 信 号 明 确 ， 会 在 一 些 专 户 产 品 的 投 资 组 合 中 配 置 地 产 债 。 ” 一 家 大 型 债 券 私 募 人 士 表 示 ：“目 前 我 们 打 底 的 还 是 一 些 利 率 债 和 城 投 债 以 及 货 币 市 场 工 具 品 种 。 ”

“近 期 我 们 不 打 算 买 入 地 产 债 。 最 近 地 产 政 策 暖 风 频 出 ， 需 要 观 察 具 体 政 策 实 施 后 ， 地 产 销 量 、 地 产 企 业 融 资 是 否 能 持 续 回 暖 ， 这 需 要 一 个 过 程 。 在 边 际 好 转 的 过 程 中 ， 我 们 仍 然 保 持 谨 慎 ， 但 会 关 注 地 产 产 业 链 方 面 的 投 资 机 会 。 ” 一 家 百 亿 级 债 券 私 募 机 构 负 责 人 表 示 。

公 募 基 金 和 券 商 资 管 机 构 并 未 涉 足 民 企 地 产 债 。 “我 们 不 会 去 投 地 产 债 ， 还 是 有 比 较 大 的 风 险 。 目 前 进 场 的 主 要 是 一 些 私 募 机 构 ， 市 场 主 流 机 构 还 是 比 较 保 守 。 ” 另 一 券 商 资 管 债 券 业 务 负 责 人 表 示 。

对 于 民 企 地 产 债 的 投 资 ， 李 九 如 建 议 ， 投 资 者 要 在 资 质 、 价 格 、 期 限 中 寻 找 平 衡 点 ， 并 根 据 自 己 的 风 险 承 受 能 力 做 决 定 ， 近 期 投 资 民 企 地 产 债 不 会 有“常 胜 ” 路 径 。 “我 们 的 策 略 是 不 碰 违 约 和 基 本 确 定 已 经 违 约 的 地 产 债 ， 除 非 价 格 极 低 。

对 民 企 地 产 债 ， 明 毅 基 金 也 认 为 ， 需 要 防 范 信 用 风 险 和 估 值 波 动 风 险 。 一 方 面 ， 信 用 风 险 需 要 防 范 。 当 前 房 地 产 民 企 仍 然 面 临 融 资 端 遇 冷 、 销 售 端 尚 未 回 暖 的 情 况 ， 二 者 叠 加 导 致 现 金 流 状 况 不 佳 ， 市 场 出 清 仍 在 进 行 。

另 一 方 面 ， 估 值 波 动 风 险 也 不 能 忽 略 。 自 2021 年 下 半 年 以 来 ， 地 产 行 业 的 风 险 暴 露 使 主 流 投 资 机 构 的 风 险 容 忍 度 大 幅 降 低 ， 债 券 价 格 波 动 性 大 幅 增 加 。 此 外 ， 高 收 益 地 产 债 存 量 规 模 的 增 大 ， 吸 引 了 大 量 市 场 博 弈 资 金 的 进 场 。 这 些 资 金 多 基 于 特 定 信 息 开 展 投 资 行 为 ， 但 相 关 信 息 的 准 确 性 及 确 定 性 较 差 ， 投 资 者 换 手 频 繁 。
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地产债交投趋活跃

“最近好多民企地产债确实很便宜， 我买

了些准备‘拼一下’ 。 ” 市场人士李华（化名）

透露：“我主要买了融创、世茂、远洋、碧桂园

等民营房地产企业的债券，每个品种平均买了

几千张。 ”

“其实只要便宜就行。 ” 对于买入标准，李

华并不讳言，“对于那些有较大不确定因素的

企业，我的买入价每张不超过35元。 对于质地

稍好一点的品种，我会买快到期的，价格每张

85元左右。 ”

对于交易方式，“大家基本上都在场内交

易，比较好卖，也不会等到期。 ” 李华表示。

中国证券报记者走访多家债券私募机构

调研了解到，不少私募机构和一些高净值个人

投资者正在进场。

“近期不少债券私募入场买高收益地产

债，市场确实回暖一些，很多个券价格也比原

来高了。 ” 一位券商债券业务负责人表示。

某债券私募负责人透露：“我们根据自己

的策略，平衡价格和期限，近期在一款‘固收

+’ 策略产品中配置了一定比例的某优质地产

‘折价’ 券。 从业绩表现来看，这只产品今年以

来净值增长6.24%，业绩居同类前列。 ”

北京某债券私募的基金经理赵飞（化名）

表示：“我们在研究充分、定价有安全边际的前

提下，会买入一些地产高收益债。 ”

Wind数据显示， 目前债券成交主体前十

均为民营房地产企业。 从个券品种来看，20融

创01、19龙控01、20融创02成为近期热门信用

债，最新成交价均在50元/张左右。

明毅基金统计的一组数据也印证了近期

地产债交投趋于活跃。 数据显示，当前境内地

产债存续规模约1.4万亿元， 其中高收益地产

主体存续债券余额为7041亿元，几乎全部为民

企地产公司。 3月境内地产债成交额共计1695

亿元，其中低价成交额共计381亿元，分别较1

月份增加37%和34%，成交量明显放大，市场

活跃度升高。 这说明投资者参与地产债二级市

场交投的热情有所提高。

广发证券3月底的一份研报显示，民企地产

债成交主要有两个变化： 一是低价成交占比上

升；二是市场集中博弈1年以内个券，且短期化

交易趋势较显著。2022年3月1日至3月18日，净

价50元以下品种成交量占比达28% ， 净价

50-70元品种成交量占比为10%， 一定程度上

反映当前市场对民企地产债处于博弈的阶段。

蕴含投资机会

“抄底” 地产债并不是单纯的博弈，而是

机构确实嗅到了机会。

“最近一段时间的地产债， 部分主体存在

阶段性投资价值，而且可能是今年为数不多的

高收益投资机会。 在目前高收益债标的稀缺的

大背景下，地产债将是未来一段时间‘必须关

注’ 的投资机会。 ” 蓝石资管投资总监李九如

表示。

李华透露：“市场情绪好时，一周就可以翻

倍。 ” 以近期热门的20融创01债券为例，Wind

数据显示，3月23日这只债券场内收盘价跌至

36.83元/张，4月8日收盘价为58.7元/张；4月7

日， 这只债券甚至因上午交易出现异常波动，

上交所决定上午9时31分—10时01分暂停其

交易。深圳市龙光控股有限公司发行的19龙控

01，3月14日场内收盘价为24元/张，3月24日

收盘价达到51元/张，截至4月8日收盘，19龙控

01报收47.75元/张。

近期，部分机构对于地产调控节奏变化的

预期不断增强，给投资民营地产债的机会增加

了一些确定性因素。 “政策大环境回暖确实提

升了市场信心。 ” 赵飞表示。

“近一两个月多个中小城市放宽限贷限

购等措施，给地产行业注入了强心针。 ” 李九

如表示。

尽管蕴含投资机会， 机构也不会盲目买

入，因为地产行业的风险仍然不容忽视。

“目前的地产债，特别是民企地产债，我

们认为不应因政策变化、价格上升，就认为

民企地产债机会一定大于风险。 ” 李九如表

示，目前房地产企业，特别是其中的民企，销

售回款的速度和规模不是很乐观，自身造血

存在难度。 部分民企今年存在债券集中到期

的情况，有些还存在大量美元债集中到期的

情况。 因此，现阶段的投资机会也只是阶段

性的，只能关注部分优质民企。“后续我们还

应关注政策的持续力度， 行业对政策的反

馈，以及销售端是否能真正回暖。 只有自身

开始有能力造血的时候，整个行业才可能迎

来转机。 ” 他说。

因此，在选择标的时机构会格外谨慎。“要

将目光转向更为优质的民企。 ” 李九如提到他

们的投资逻辑：第一，期限要控制得尽量短，资

质好的标的可以稍微放宽， 但也不能超过一

年；第二，价格控制在90元/张以下，即使大概

率不会违约。 超过90元/张的净价，“我们觉得

没必要去接盘” ； 第三， 选择头部优质民企地

产，“研究员持续跟踪，觉得基本面可控” 。

对于选择标准，赵飞表示，核心还是公司

自下而上的基本面，包括项目质量、内控体系、

表内外债务、实控人风格口碑等，这些决定了

其在房企违约的序列中相对靠后。 具体到个

券，他表示，一些深耕本地市场、资产负债体量

相对不大的发债房企，哪怕并非行业龙头或没

有上市，只要企业资金情况相对较好，就有潜

在的投资机会；对于风险释放不充分，但市场

交投情绪热烈、 频上新闻头条的网红房企，则

要敬而远之。

防范信用和估值波动风险

在部分投资者热血沸腾的同时，有不少私

募机构出于风险的考虑，选择了观望。

“目前，我们认为地产债的‘市场底’ 还没

有出现，没有明确的信号，因此我们宁愿等一

等，继续观望。 如果后期‘市场底’ 信号明确，

会在一些专户产品的投资组合中配置地产

债。 ” 一家大型债券私募人士表示：“目前我们

打底的还是一些利率债和城投债以及货币市

场工具品种。 ”

“近期我们不打算买入地产债。 最近地产

政策暖风频出， 需要观察具体政策实施后，地

产销量、地产企业融资是否能持续回暖，这需

要一个过程。 在边际好转的过程中，我们仍然

保持谨慎，但会关注地产产业链方面的投资机

会。 ” 一家百亿级债券私募机构负责人表示。

公募基金和券商资管机构并未涉足民企

地产债。 “我们不会去投地产债， 还是有比较

大的风险。 目前进场的主要是一些私募机构，

市场主流机构还是比较保守。 ” 另一券商资管

债券业务负责人表示。

对于民企地产债的投资， 李九如建议，投

资者要在资质、价格、期限中寻找平衡点，并根

据自己的风险承受能力做决定，近期投资民企

地产债不会有“常胜” 路径。“我们的策略是不

碰违约和基本确定已经违约的地产债，除非价

格极低。

对民企地产债，明毅基金也认为，需要防

范信用风险和估值波动风险。 一方面，信用风

险需要防范。 当前房地产民企仍然面临融资端

遇冷、销售端尚未回暖的情况，二者叠加导致

现金流状况不佳，市场出清仍在进行。

另一方面，估值波动风险也不能忽略。 自

2021年下半年以来， 地产行业的风险暴露使

主流投资机构的风险容忍度大幅降低，债券价

格波动性大幅增加。 此外，高收益地产债存量

规模的增大， 吸引了大量市场博弈资金的进

场。 这些资金多基于特定信息开展投资行为，

但相关信息的准确性及确定性较差，投资者换

手频繁。

不少专注债券投资的私募机构和一些高净值个人投资者近期入场“抄底” 民企

地产债。 中国证券报记者调研了解到，部分机构低价买入民企地产债，希望为产

品进一步增厚收益；高净值个人投资者则希望通过场内交易获取“短平快”

收益。

“市场情绪好时，一周就可以翻倍，可谓‘单车变摩托’ 。 ” 一位市

场人士透露。

近期不少个券短时间内价格出现大幅波动， 有些甚至盘

中被临时暂停交易。 业内人士认为，近期

部分民企地产债存在阶段性交易机会，

而且可能是今年为数不多的高收益投资

机会。 在目前高收益债标的稀缺的大背

景下，地产债在未来一段时间可能“一券

难求” 。

高收益往往伴随着高风险。 中国证

券报记者调研了解到， 有部分债

券私募机构选择观望。 对于公

募基金和券商资管机构而言，

民企地产债不在它们的投资

范围。 即便是买入民企地产债

的私募机构，在选择标的时也

格外谨慎，会在资质、价格、期

限中寻找平衡点。 同时，市场

机构提醒投资者，需要防范民

企地产债的信用风险和估值

波动风险。


