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6月16日，沪港通标的股恒大地
产(3333 .HK)发布公告，拟在境内发
行公司债券，发行总额不超过200亿
元，首期发行规模50亿元，为5年期，
利率询价区间4 . 3-5 . 8%。6月19日，
为此次发债的起始日。

红筹公司首次境内发债，恒大此
举受资本市场高度关注，国内三家最
大信用评级机构中诚信证评、大公国
际、联合评级均给予此笔境内债最高
信用等级AAA，同时三家机构亦都给
予恒大主体最高信用等级AAA，评级
展望为稳定。

三机构首次齐亮AAA

据了解，中诚信证评、大公国际、
联合评级是国内最大、亦是最具权威
性的三家信用评级机构，同时给予一
家企业最高信用等级AAA，这在国内
尚属首次。

资料显示，AAA是全球所有评级
机构能够给出的最高级别。主体信用
评级AAA表明受评主体还债能力极
强，基本不受经济环境影响；而债券

信用评级AAA则表明债券信用质量
极高，信用风险极低。

“能拿到AAA的企业少之又少，
几乎全是央企巨头，比如中石油、国
家电网、招商局、中信集团等，但一
般也都只有一家评级机构认可给
予，此次恒大可谓创造了中国企业
信用评级的个案。”一位资深评级人
士表示。

中外评级话语权之争

值得注意的是，无论中信、恒大、
中海抑或其他优秀的中国龙头企业，
虽普遍获得国内机构的认可，但在境
外机构的评级中大多仅为平庸的“B
字辈”，甚至沦落到C类评级——— 这种
国内外的巨大差异，由来已久且具有
深层次原因。

比如，此次恒大被国内三家机构
一起看好，中诚信证评认为其具较强
成本及风险监控管理能力，多元融
资渠道提升财务弹性；大公国际认
为其布局广泛均衡，具较强的适应
和抗风险能力；联合评级则认为其

销售多年持续增长，收入、利润、规模
将进一步提升。

然而，标普却在今年5月给予恒
大较低的B+评级，暗示恒大还本付
息及遵守契约具风险。实际上，恒大
不但从未违约，去年12月还动用自
有资金一次性提前偿还了13 . 5亿美
元的巨额债务，秀了一把财务强劲的
肌肉。

同一家企业，为何国内外看法分
歧甚至背道而驰？资深分析人士称，
境外机构对中国企业评级偏低，客观
上有不了解企业和评级标准僵化等
因素；另一方面，主观上也有夸大中
国经济和中国企业潜在风险的西方
惯性思维，不排除成为海外做空机构
帮凶的可能。比如，恒大2012年就遭
香橼空袭，后香港证监会调查香橼，
才还了恒大清白。

“此次国内三大机构齐予恒大
AAA，可看作是与国外评级机构的话
语权争夺战。更熟悉国内资本市场与
企业状况的国内机构发出的声音，应
该获得更多的认可和支持。”上述人
士指出。

负债率争议与“减负”行动

公告显示，恒大此次发债的利率
询价区间为4 . 3-5 . 8%。“内地投资者
对恒大这类国内龙头企业的实力和
潜力有着更清晰认知，故其内地融
资成本相对较低。”分析人士表示，

“因为被境外机构误解，中国企业的
境外债利率在一定程度上有被推高
的成分。”

业内认为，恒大此次发债能取得
这样的理想发行条件，与其基本面良
好密切相关。不过在境外机构眼里，
恒大一直被偏高的负债率困扰。当
然，更多业内人士认为，恒大的负债
率问题，其实被海外机构刻意放大
了。

分析认为，恒大虽属高负债内房
股，“但恒大举债是为了买地做大规
模，累计已付土地款1956亿，待付土
地款仅占总地价一成。”年报亦显示，
截至去年底恒大账上现金595亿，可
动用资金1105亿。

细究恒大基本面，从09年上市到

2014年其各项核心数据年年稳增：销
售额年均增长66 . 8%，净利润年均增
长301 . 8%，核心净利润年均增长更高
达810 . 3%。最新5月业绩更达167亿，
创有史以来单月销售新高，基本面持
续向好也让资本市场持续看好，国泰
君安、海通证券、新加坡大华继显等
近10家国内外龙头券商给予其买入
或增持评级。

当然，恒大也在正视和解决负债
率问题，恒大去年以自有资金提前偿
债，今年又力推旗下多元产业分拆上
市，以及实施资产轻资产战略，都可
视作是“减负”的努力。“此次发债也
是用长债取代短债，用低息债取代高
息债，降低偿债压力和融资成本。”研
究报告指出。

券商力挺、三大机构齐亮AAA，
恒大此次发债意义已非简单融资。

“它表明了中国资本市场实际比外
界描述的更为成熟，看待企业的眼
光更为客观，一个成熟健康的多层
次资本市场正在形成。”一名机构分
析师点评。

郭松松

三大机构授信AAA 恒大成国内第一家

活动信息：德润天玺本周末携礼祝泉城父

老双节快乐！

6月20-21日，来德润天玺吃粽子吧，带上

亲爱的爸爸，给他一个不一样的父亲节！

活动期间，到访德润天玺体验区客户及业

主均可在销售现场免费领取A里“爱的礼物”粽

子礼盒一份，并可在技师的指导下DIY手绘T

恤，送给自己、送给爸爸。

在售信息：90-200m2阳光户型助力一家之

主兑现稳稳的幸福。

住在德润天玺、住在公务员集中居住区，与

市政府、奥体中心为邻；德润地产欢迎您。另，德

润.九玺铺子10m2-850m2面积区间，献给毕生与

财富为伍的人！正式接受预约，欢迎垂询。

地址：凤凰路和经十路交汇处南行9 0 0
米路西

“粽”情端午 楼市飘香

活动信息：重汽·翡翠外滩为答谢济南市民
长期以来的支持与厚爱，6月20-21日，倾力打
造大型车检至尊服务，每日前30名到访客户
免费享受价值98元的养护、监测体验。端午三
天假期，一天限推一套精选特惠房源,数量有
限 ,先到先得。6月20日上午到访翡翠外滩售
楼处，更有香囊DIY活动，用五色丝线系在脖
项、手腕或足踝上，香囊里面装着芳香药物，以
祛五毒。

在售信息：名校现房抢购倒计时,六月买
房,孩子九月入学!目前，重汽·翡翠外滩90-180
平名校准现房，2万抵4万，全城火爆热销中，到
访有礼，限时认购即送红星·美凯龙家装大礼！

地址：小清河北路与将军路交会处西北角

活动信息：端午节期间，世茂原山首府营销
中心内精彩不停歇！6月20日下午3点至6点，新
老客户参观清水样板间，真正了解交付实际标
准，还能免费领取粽子1份。端午节期间，到访客
户扫二维码，即可参与现场制作精美马克杯，将
与亲人的照片印在杯子上，送给朋友或摆放家
中，新颖有创意。6月21日18:00-21:00，草坪音
乐节欢乐开启！乐队伴奏现场K歌，参与互动赢
礼品，观赏精彩的乐队演奏，更有机会抽取茶
具、充电宝、自拍神器等惊喜好礼！

在售信息：世茂原山首府不仅周周有精彩，
更倾力打造精品住宅。一站式精英教育。

地址：市中区白马山南路25号(原白马山啤
酒厂)，13路、125路终点站

活动信息：每天推出4套特价房，六字头价
格房源等你来选。

在售信息：进驻力高国际，50-2000平花园
路全临街现铺，70年超长产权，多赚30年，同时
现铺出售，将为婴幼儿市场需求提供最好的商
业平台，一铺赚万家，满足周边社区的首要、基
本需求。进驻力高国际，47-1000平花园路商务
办公，为教育培训、小型企业办公等提供了最好
的平台，宜商宜住宜投资，未来升值潜力巨大，
现电商团购来袭，6字头房价领跑济南，限时钜
惠，机不可失，失不再来。力高国际清盘特惠，
LOFT现房最后20席底价出售，36万住两房两
厅，64万住三房两厅，超高性价比，4 . 95米层
高，买一享二。地暖、天然气入户，济南宜居、超

值空间，自住舒适，投资翻倍。最后时机，错过不
再。

地址：历下区奥体西路与花园路延长线交
汇处

活动信息：水果冷餐，香粽DIY，详见官方
微信。

在售信息：中捷紫悦华庭距高新万达广场3
公里，畅享会展片区完善配套；项目距规划轻轨
R2线“工业北路”站口约900米，且临近始发站，
纯正轻轨楼盘，尽享轻轨带来的便利与巨大升
值潜力。

项目以18层小高层为主，2 . 5超低容积率
和超低建筑密度，超薄板楼设计，通过连廊实现
一梯两户。86-125m2精琢户型，大面宽小进深，
约94、约102m2三房全明通透双阳台。

项目开发商山东中捷置业，由宁波中房置
业股份有限公司和欣捷投资控股集团强强联
手、聚合而成。

夏季风暴震撼启动，最高优惠14万，买房得空
调，白得储藏室。

地址：工业南路与飞跃大道交叉口

活动信息：当博大精深的中国粽子，撞上时
尚流行的韩国假面，你的小心脏是否蠢蠢欲动
了呢？

面对垂涎欲滴的中韩美食、趣味无比的手
绘彩蛋、各式各色的粽子DIY、创意无限的假面
制作……6月20日，彩虹湖营销中心中韩端午大
PK，中韩民俗DIY，等您来战！不论你的手艺如
何，不管你如何贪玩疯狂，只要你来，收获的不
仅是美味，体验的不仅是味觉美食，还能感受一
家人在湖边居所一起动手的奇妙乐趣！与此同
时，彩虹湖项目惊喜好礼也是从来不会缺席滴！

在售信息：酷热六月，将任性进行到底：高
新区湖居典范，即买即办证，限量特价抄底秒
杀，一口价3998元/m2！另有超值团购2套起，再

为端午添接力！全民营销推荐成交后，即便您个
人不买房也可获赠送数千元每套的大礼，而且
上不封顶哦！除此之外别说我没告诉你还有折
上折签约钜惠。

地址：经十东路孙村立交向北1公里彩虹湖
公园北邻

翡翠外滩：给爱车免费养护 中捷·紫悦华庭：水果冷餐 香粽DIY

彩虹湖：中韩美食 疯狂民俗世茂原山首府：免费领粽子 草坪音乐节

力高国际：特价房源 错过不再德润天玺：免费领粽 手绘T恤
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