
从霍顿到托尔，不同产品定位下的金融战略 
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一、 从 TOL 看高端定位下的财务底线 
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1．1 TOL，高端定位与次贷危机中的抗冲击表现 
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1．2 TOL，一路错误的周期判断 
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1．2．1 坚信地价不断上涨，不断增加土地储备 
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1．2．2 周转速度减慢，需求复苏乏力  
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1．3 唯一正确的判断：保守的财务策略 
��

+��¹�Þ�Ú�d�áL’,ß�Î �È�7�2�/ �ü�H�þ
<�ó�Þ	�E› /ß��FÑ�ü�á�•�r�t�ó
��|�Û �È�¹7Ç�'	E

�����9�Ê �È�ó
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�" �Ã
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���rL��� �È�7�2�/ ,XBö�u(Š�‰	H���´�û
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<�ó�†�Ï,X �Û��
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1．3．1 现金+循环贷款余额>3 年内到期借款 
��

�üE›	•	��H�� �È��1u �7�2�/�Ô,È,ß�Q�ó
�	���%0�o �È���W,X�,Bû�=�ô	HFI�~-��Ô�þ	s�í �È
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+��Ò�Ä�����Å	Ã?• �È	G�S�ü> �î�"B� �È�7�2�/�� ��,X )„G¥�â ��C��{ ��!¨�¡�±�Õ�ü �������� �¹�Þ �È

�ü õC�	E���¹�!���Õ)„G¥ �â ��C��{ ��!¨�È��E’�� ���������È�üE›	•	��H�� �È�Ï�ã�Ô�H �7�2�/,X��

�Õ)„ G¥FÑC‡�¹?Z,ª�þ�9�Ô�H�Y,X���ó�ó!��SE¬ �Ä�Ò�Ä�����Å�Å�Ä�â��,Ì�Í �È�¹E™(ï�=�ô:+/Ä,X

�'�+�, �ü �������� �H�Ê����)„G¥�™,Ì�'�b��C��{,X �������� �È�ü õC�	E���!���Õ)„G¥,Ì�'�b��C��{,X

���� �×5à	º�Ô�Š
��{�@	Ì �+�2�9�ü �������� �H,X���Õ)„G¥ �â ��C��{ ��!¨�™�� �������� �È�rL��Þ �È	G�S

��5b�Ñ
��{�î,XNZ>j �3�+�0�È�ü�Þ�ê4~ ���� �H�·�ÿ �Ã���� �H�·�ñ,X�´�H�� �È���Õ)„G¥�3�Ô,È�á

����C��{,X �������� �È�Ô�"�Ê�™�� �������� �È�ü �������� �H�Ê�3�Ô�zL!�� �������� �È5à õC�	E���! �È�@	Ì

���Õ)„G¥�â��C��{��!¨ �� ���� �È!¨ �7�2�/ �å�Ô	� �Ä+�!8	Ã?• �È!7���ÔC���"o,X)„G¥�|�Û���}

�7�2�/ �zE›�Z-Á�ó	E�� �Ä��
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���Õ)„G¥ �Ô�H�Y���ó�ó!�
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�Ò�Ä�����Å�7�2�/,X���Õ)„G¥�â�þ�9�Ô�H�Y���ó�ó!�,X!¨EW ��
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�áE› �ÈHH�b
��{> �î ,XKS
<�ó(M�û�È�"B��ó	Ã6Ñ�Ê4Á�ø���Ý�H �È*î7Ç�ÈKS�ÊKÈ�È�ø�J

���n�!P¬0Ã,X �7�2�/�È+��b�v��,X�Ë���#�ó�ûEW�" �È���¹�W�ü�"B���,X7¾�å�6�á6Ñ�oEW�� �È

�´!8�™NO���ÈKS�ÊKÈ,X	E���.�Q�š�Û �Ä�J�r �È)„G¥	¾���@	Ì�Í�k	E��,X1��ÔF'L�4“ �È�þ�S*ü

,X�~)ƒC�!�Nq�z���@	Ì,X1� �`F'L�4“ �Ä�V�Ò�Ä�����Å��/� �È�î�D�H�Ñ �7�2�/ ,X���Õ)„G¥FÑC‡�¹

?Z,ª�þ�9�Ý�H,X���ó�ó!� �È���ü�þ�ÿ�H�Ñ �3 �î�Î)„)„G¥�å�b�þ�9�Ý�H���ó�ó!�,X�™�‰ �È!8�Ê

�þ�S*ü,X�~)ƒC�!�Nq�z��	¥�ù�ZG¡?U�0*ü �Ä�V �������� �H�È�@	Ì���Õ)„G¥ ���������“5b�� �È�å�b�þ

�9�Ý�H�Y,X���ó�ó!� �������“5b�� �È���@	Ì�î�Ý �������“5b���þ�S*ü ,X�~)ƒC�!�Nq�z �È5à�èE­�o
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8����ó!�C���!¨ �Å�h�ü ���a���á��KÈ �È�Ý�6�”C��{�Ë���á�k�"�b ���������“5b�� �Ä�áE› �È+��b�@

	Ì,X�H�'Bö�u1*+9,Ì�Í�±�\ �È5à�è�������±�Õ ��>©)„G¥ �È�áEO�ç�l�Ë 	¬)„ C��{ �È�´!8 �È�Ý�6

�”C��{����6Ñ�±�Õ�ü�i4“?U"��¹�Þ �È�¹7Ç �~)ƒC�!�Nq�z�¢�þ>•L$�
E› �È4§�p�È�@	Ì ��7¾�ÅJÌ

Eô�Z�Ô�þC‡�ó�� #Å	n,X�� �]�<E•L� �È	G�È�ü�Ï�)�Ê�íFÑ	Ã�¹ �¢�•�h�ÍKSE’�Ý�H,X
��{	E�� �Ä

�¹ �������� �H�i ���_ �È�ü
��{	E��4»4Á#Å�ê,X6 �C�ß �È�@	Ì���Õ ���������“5b��)„G¥
` ���������“5b��

�������� �H���ó,X�þ�S*ü�~)ƒC�!�Nq�z �È�â��,Ì�Í�þ�9�Ý�H,X���ó�ó!���Nq	¾�Ý ���������“5b�� �È

�3����AÈ �È	G�S�þ�9�Ý�H�@	Ì�Ô�+���$FÑ	*�á�Î	• �È�WFÑ�á�î�Î)„Bö�u	E�� �Ä��
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1．3．2 不惜资金成本，不断用长期负债替代短期负债 
��

���Z�±�Õ7¾�Å,XBö�u�]�< �È�7�2�/ �™NO�ù���{�
 7¾�Å,X-Á�óBó�� �È+��Ò �Ä�����Å	Ã?• �È�ü

�7�2�/ ,XC���4§�X�� �È��,žC����G
�	4�� ��C���,X ������ �º	Ç �ÈKS�ó����	4 ������ �º	Ç �È5à	Ø/¡

C�!��™	4 ������ �È�6	¹A±AÈ�È�@	Ì,XC�G¥�9$d�•M6�È������ �¹�Þ,XC�G¥FÑ�2�bKS�óC��� �ÈE­���S

�@	Ì6Ñ�ó�¢�•�h�Í	Ø/¡ �� -Á�ó	E�� �Ä��
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�Ò�Ä�����Å�7�2�/,XC���4§�X ��

��

�� �� �� ���áE›�¹KS�óC����Ó�·-Á�óC������Ý�·�Ë,X �È�V �������� �H�@	Ì	¥> �Z�ø0è	��H�ó�Î�n�ý)[

����=aC� ������ �“5b�� �È�S����	4��C���,X!¨�_�¢ ������ �¤P¬�� ������ �È5àC�!�,X!¨�_�í�¢ ������

�ßL!�� ������ �È<Q'
�óL$4§�X�ÊKS�Z �È���ý)["��G�3�¤P¬�Z �È�ø 0è	��H�ó����,X�ý)[�Ú�ÿ��

������������ 
` ���� �È5à�'�Ê,XC�!��ä���™�� �����������È,Ì�Â ������ �þ
Î&• �Ä	œ�V�È���������a���������H�ÈLc

-�5b6(�|,XL!�C �È�7�2�/-Á�óJÊ> C�!�,X�ý)[ �ÆL!7Ç �������� "��G �È���üE­�óKÈ �@	Ì	H�Ú �A õ��

Au	¥> �Z ���� �“5b��,X KS�ó���� �È�ý)["��G�ü ���a���� ��KÈ �È�J�� ������ �“5b��*ü�9�¤�!C"�² ��������

�H�¹�!���ó,X���� �È������ �“5b��*ü�b�£�åJÊ> C�!� �È�J�-*ü�b���ÕC��{�=�ô �È4§�p�� ��������

�H�i �È�7�2�/,XJÊ> C�!� �Æ�¢��C���,X ������ L!7Ç ���� �Ä�J�r �È�á�™�ü�"�C)ƒ�W���@	Ì�È�#�QKS

�ó���� �È�üP¬�C)ƒ�W���3���V!8 �È�ü�ý)["��G �Ô�zE’�� ������ ,X �������� �H�È�@	Ì,XKS�ó�����â

��C�����!¨E’�� ������ �È5àC�!��™	4 ������ �Ä+��¹�Þ�Ú�d�áL’,ß�Î �È�´AŽP¬�C)ƒ�WE¬���"�C)ƒ

�W�È�7�2�/ FÑ�U��(N(F ���a�� �þ,R�Ú&•,X �ý)[ �È�9�6	ª�ÈKS,X�óL$4§�X �È�3!7�´���V!8 �È�W�!

6Ñ�ü õC�	E���9>•�Ê�Ú�Ý�H�Y���óC�!��{�
�ü)„G¥
`�~)ƒC�!�Nq�z�Y �Ä��

���”��?U�á�•*üKS�ó���9�Ó�·-Á�ó�� �Û�rL��Þ �È�¹KS�óC����9�Ó�·-Á�óC������@	Ì7¾D•

C��{Bó��4§�X	
G!,X?U"� �È�0���Ô�Š�n�!P¬0Ã,X
��{�� �È�7�2�/ ,XC��{
<E@Eó�z�"�b	à> �È

E­���S�J �ó
�
`�����,Bû�á	Ã6Ñ�ü-Á�ó�Y	¬)„ �È4§�pKS�óC��{	4����C��{,X �����a������ �È,Ì�h


� �ÈKS�óC����3�h	4����C���,X ������ �¹�Þ �È	¾�Ý
.�ÕE­�Ô&• �È�7�2�/ �!	Ã6Ñ�Ú�W,XP¬0Ã�ì+9

�;> ���i �Ä��

��

1．3．3 在确保财务底线情况下的匀速扩张 
��


.�\Bö�u�i4“�á�™�±A•�ZC��{�]�< �È�3�e�
�Z�i���=�ô �Ä��

�üE›	•	��H ,X
��{4�97�� �È��1u �7�2�/�Ô,ÈFÑ,ß�Q�ó
�,X/Ô5��û
`	���0NKÈ �È��+��b�W


.�Õ�ü.B�±Bö�u�i4“ �Ä	G�È)„G¥
`�þ�S*ü,X�~)ƒC�!�Nq�z6Ñ�ó?Z,ª�þ�9�Ý�H,X���ó�ó!� �Å,X


Î.��Þ �È*ü� �-C�G¥�9�=�ô �È���¹ �È,Ì!¨�b�J�ª�È%”E¯,X
��{�@	Ì �È�7�2�/ ,X�rL��=�ôEó�z

�J�á���\�¿ �È5à���±�Õ-� �����a������,X�ÔEó�rKS�Ä��



+��Ò �Ä�����Å	Ã?• �È�ü õC�	E���¹�! �È�7�2�/ ,X�rEó�Ô,È	��Ú�G0� �È�â��,Ì�Í �È�3�+�0 
`

�'�+�, FÑ�ü �������� �H,X
<�ó�û�ã�"B�E¯> �Z�Ô õ�û?˜�õ�=�ô �È�3�+�0�ü �������� �H,XC��{ �r EóE’��

�������� �È�'�+�, �ü �������� �H,X�rEó �3�yE¥ ������ �È!8�ê �È�'�+�, E¬�ü �������� �H�Ô�H�Y�SC��{�r�t�Z �������� �È

�ü �������� �H(/�Ö�yE¥���Ä�Ê	œ�SC��{�r�t�Z ������ �Ä�rL��Þ �È�3�+�0
` �'�+�, FÑ�üEîE›�ø�•> �î

CD�“�9�‡�n�=�ô1*+9 �È5à�è�È��'
�ü �������� �H,X> �î�ã�"B����ª�ÀFÑ�.�Î�Z!7.B,X�ø�• �È�J

�´!8�ä�s �� �X�i ���È���ü!8	â�´�H �� �È�ª�À	H�Ô,È"u6Ñ�Ý���ý*ü> �î4�97�ó�9�²>9�X�iE›/ß

���Ð7È,XBö�u2û4Ë(Š�‰�È�ø�J�� �'�+�,�È�ü ���������a�������� E²4Á�Ý�H�S�”4£9ù)„G¥�Ø�b �Õ4ÁBó)„

G¥#�(Š�Õ�È�ü �������� �H�È��JíAÃ�ø�•�6�“ �È�SC��{�û�r ������ �È4§�p�Ð7È �������� �H�”4£9ù)„G¥

���ÎE’�� ���� �“5b�� �È�J�ü �������� �HM6��Bö�u	_�o �Ä��

+��¹�Þ�Ú�d�áL’,ß�Î �ÈEîE›�ø�•
<�ó�9�‡�n�=�ô1*+9���ÔNM�\P¬,X?U"� �È�ø�J���üKS

�ó4�97�� �È�a�Ý4£P`,X
��{�@	Ì�3 �•�ç �¬A„�Ò4£,X�"B��êE¿�bC����Ö
�,X	_�o5à�.�ÎE›�b�$

?–,X�ø�• �Ä�7�2�/ �3�ü�ø�•
<�ó �È5à�è��'
�ü
<�ó,X	â!‰�W,X�ø�•�´�"FÑ��JíAÃ,X �È���W�Í

Bö�u�i4“,X
.�\ �%�Z�W�Ä�ÍBö�u�i4“,X
.�\ L$�
�Z �7�2�/ "“
<�ó�=�ô,X6Ñ�o �È�ê5ÙAÈ�G$¥�Z


<�ó	¬�| �È4§�p �È�ü�"B��ó �È�@	Ì�\L’E¯> �û?˜�õ,X�+�ý#��| �È���üP¬�Ä�ó�3�á�î(ƒ�û?˜�õ
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1．4 启示：坚守财务底线 
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二、 从 TOL 与 DHI 的比较看不同周转率下的拨备需求 
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2．1 DHI 的低端定位与激进扩张 
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2．2 DHI，激进扩张与财务压力 
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2．3 积极的促销策略和卖地策略 
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2．4 高周转下的强恢复能力 
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2．5 其他奉行高周转战略的企业：MTH 
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2．6 TOL 与 DHI 的比较：周转率越低，财务越保守 
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三、 中间定位企业的适度扩张 
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3．1 PHM 和 LEN，适度财务保守+积极现金收割  
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3．2 中间定位企业的尴尬 
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3．3 中间定位企业，当增长失控时 
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四、 对国内企业的启示 
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4．1 从短期风险头寸到中期风险头寸 
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4．2 长期债缺位，高端定位艰难 
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4．3 多产品线与分类拨备 
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4．3．1 根据产品定位决定财务拨备 
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4．3．2 总部确定分类财务底线，分部根据财务底线抉择项目 
��

�Í�b�<�Ñ�û,X
��{�Ô	¥�� �È�K�',X�Ó
��‡1*
`NM,Â?˜�æ����+�	�
³�ÚF¼�‡�n �È!8�Ê��

�ZL�!6�ÚF¼E›�z�=�ô�Ð7È,X�H�'Bö�uN¢L=�ˆM� �È��F¼�™NO.B�n	Ø2ONM,Â,XBö�u�i4“ �È�ÚF¼�


�BBö�u�i4“�9��>5�ý#z)[�â�=�ôEó�z �ÖP¬0Ã�n�!,X NM,Â�ý#z)[�ÈP¬ �È��,Ì�h?U"�,XG¥=aC�$d

�|�Û�È�î �È�=�ôEó�z�î�Ý���£�6 �×�"0Ã �n�!,X NM,Â�ý#z)[�" �È��,Ì�h?U"�,XG¥=aC�$d�|�ÛEW

�å �È�=�ôEó�z�È �¿ �Ä��>5,X4§�p������ #Ë	Ü,X�{
•4“ �ÃEÖ�z,X�ý#z)[�âEÖ�z,X�=�ôEó�z �Ä��

��

4．3．3 总部保留适度金融资源用于逆周期套利 
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4．4 关于套利 
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