
地产企业：低周转率下的短期风险头寸 
 
股权融资推动了存货和资产的快速增加，然后是收入和利润成倍增长，而且，在当前高市盈

率水平下，净资产回报率只要超过 2~3%就可以推动每股收益上升——股权融资确实加速了企业

增长。但股权融资下，地产企业更加激进的土地储备使资产的增重超过了效率的提升，存量资产

周转率由此下降，导致一年内到期的流动负债与一年内经营可产生的现金流之间的差距越来越

大，企业短期风险头寸扩大，此时，一旦政策或其他因素冲击银行短期贷款和销售预售款的续借，

企业将面临资金链断裂的危机——存量资产周转率的降低对于高度依赖于短期融资的中国地产

企业是危险的一步，它使企业的短期风险头寸扩大，抗击短期金融政策和行业政策的能力降低，

资金链变得更加脆弱。 
股权融资并不能从根本上解决中国地产企业短债长投的问题，资产与负债的期限结构匹配才

是决定房地产企业长期安全的核心因素，它要求企业每年到期的短期债务应与存量资产产生现金

流的能力相匹配，从而在短期资金链无法延续的情况下，企业仍能安全度过——资产与负债的期

限结构匹配就意味着上市公司的流动负债率不能超过存量资产的周转率。但遗憾的是在 60 家地

产上市公司中，有 39 家短期风险头寸大于零，有 28 家短期风险头寸大于 10%，有 20 家大于 20%，

这些企业在宏观政策的调控下将受到直接的冲击。 
如何实现资产与负债结构的匹配？我们认为，地产开发企业作为一个房子的制造商，与其他

制造企业并没有本质区别，只是因为其资产周转速度太慢，结果陷入了越扩张越没钱的困境，要

解决这一问题的根本方法是加速周转：如果开发商为开发前得不到银行贷款而头疼，那么他就应

该尽快把房屋建成、卖出去，在房屋售出的同时资金的负担与风险也就同时由开发商转嫁给了银

行。 

行业平均的短期风险头寸
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万科的短期风险头寸
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金融街短期风险头寸
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保利地产的短期风险头寸
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一、 股权融资：资产增重 
 
1．1 股权融资渠道的打开 

 
随着股改的完成，上市公司再融资的闸门被打开，而这对于正处在“资金饥渴”状态的地产

企业无疑是一个“重大利好”。万科 2006 年 12 月 22 日增发 4 亿股，募集资金 42 亿元；金融街



2006 年 12 月 27 日增发 1.14 亿股，募集资金 12 亿元；保利地产，2006 年 7 月上市，发行 1.5
亿股，募集资金 21 亿元，2007 年 3 月又通过了增发 3.5 亿股的方案，募集资金额可能在百亿以

上；此外还有中粮地产 10 配 3 的再融资方案，中宝股份的 25000 万股 A 股定向增发，万通先锋

5200 万股定向增发，金融街的 11428 万股定向增发，渝开发的 31133 万股定向增发，光华控股、

南京高科的增发预案，而招商地产、泛海建设、浙江广厦、天房发展等也都在积极推进再融资事

宜…… 
股权融资渠道的放开，增加了地产企业的长期资本安全，加速了企业的资产和销售扩张，但，

股权融资的放开也带来了另外一些负面的影响，长期资本安全的增加可能会导致短期财务危机的

上升！ 
 

1．2 土地储备和存货的增加 

房地产上市公司平均存货增长
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实际上，股权融资渠道的放开对地产企业最直接的影响就是存货的加速增长，从图（）可以

看出，在过去两年，房地产上市公司平均的存货余额从 14 亿元增加到 26 亿元，翻了一倍，而存

货余额的增长率更是从 16.7%增加到 50%，上升了两倍，其中，2006 年万科的存货增加了 107%，

并提出要在 2007 年再增加一千万平方米的项目储备，保利地产和金地集团的存货额也都分别增

加了 84%和 69%，一些中小地产企业的存货增速更快，中江地产存货增加了 115 倍，五洲交通

和万通先锋的存货增加也都在 300%以上。不断攀升的地价和资本后顾之忧的解除让地产企业更

加大胆地进行着土地储备。 
 

1．3 存量周转率的下降趋势 



房地产上市公司营业利润率与资产周转率
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图（）房地产上市公司销售收入/期末总资产 

 
融资渠道的多元化推动了房地产企业更加大胆的土地储备，不断上升的土地储备在推升增长

潜力预期的同时也拉低了资产周转率，从图（）可见，尽管地产企业的利润率在不断上升，但自

2005 年股改以来，房地产上市公司的资产周转率大幅下降，从 0.34 倍降至 0.30 倍水平。 
不过，上述资产周转率的下降可能只是土地储备暂时增加的结果，不能反映企业资产运营效

率的真实变化，实际中由于房地产行业的资产周转期较长，因此企业本年的收入额主要是由上年

甚至过去几年的资产存量决定的，为此我们引入了“存量资产周转率”，所谓存量资产周转率就

是当期总收入与上年末总资产之比。存量资产周转率剔除了当期新增资产对周转率的影响，反映

了一个地产企业在一年内对存量资产的实际开发力度，数值越大，说明企业对存量资产的开发力

度越强，反之，越小。进一步，在企业资产扩张的动态过程中，如果存量资产周转率保持不变，

那就意味着企业的运营效率与资产规模同步提升，企业在新的资产规模上保持了相同的资产效

率；但如果企业的存量资产周转率随期末资产周转率的降低而降低，那么企业的资产运营效率并

没有随规模提升，相对于更大规模的资产效率降低了。 
现实中，由于当年新增资产不能在当期产生收入，因此，存量资产周转率一般高于期末资产

周转率；不过最近两年，不少地产企业的存量资产周转率下降速度很快，2006 年有半数地产企

业的存量资产周转率下降，其中万通先锋下降了 0.34，渝开发下降了 0.28，天鸿宝业下降了 0.21，
上海新梅下降了 0.18，海泰发展下降了 0.18……上述数字显示尽管地产企业土地储备规模在逐年

增大，但不少企业每年对存量土地的开发比例却在降低——土地储备在增多，实际中每年开发的

面积并没有增加太多，结果导致开发比例的降低，这一现象可能是地价上涨过程中囤地的结果，

也可能是缘于实际开发能力的提升确实跟不上土地储备的扩张速度，但不管原因是什么，其结果

是一样的：土地储备年限在增长，对存量土地的开发比例在降低，存量资产周转率在减小并向期

末周转率靠拢，企业资产负担持续加重。 
问题还不止于此，尽管资产周转率的降低是特定时期地产企业圈地行为的暂时性结果，但持

续的过度扩张可能会使这种现象恶化，以目前地产企业 50%的存货增长速度，多数企业都将面

临开发和销售能力跟不上资产扩张速度的局面，更多的企业将面临存量资产周转率下降的威胁，

而且这种威胁可能是持续的，因为，即使在地价进入相对平稳期后企业降低了每年的新增土地储

备，对积累下来的存量资产的消耗也需要一段时期——股权融资下新增土地储备的增多、不断降

低的期末资产周转率，将最终拉低存量资产周转率。  



当然，并不是说所有企业的存量资产周转率都被新增资产拉低了，有些企业经营效率与资产

规模同步扩张，在期末资产周转率下降的过程中，企业对存量资产的开发力度保持不变，即，存

量资产周转率不变，从而在新的资产规模上保持了相同的资产运营效率。以万科为例，尽管最近

几年公司的期末资产周转率一直处于下降趋势——2006 年初公司总资产 220 亿元，2006 年全年

销售收入 178 亿元，但 12 月增发融资 42 亿元，年内存货增加了 107%，致使期末总资产上升至

485 亿元，期末资产周转率由上年末的 0.48 降至 0.37 倍——但存量资产周转率却一直保持在

0.7~0.8 这样一个较高水平，期末资产周转率与存量资产周转率之间的差距逐渐拉大。 

万科的期初资产周转率与期末资产周转率
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但是也有不少公司，或者出于囤地以谋取地价上升的高利润的考量，或者是实际资产开发速

度跟不上资产扩张速度，结果导致存量资产周转率逐年降低，并向期末资产周转率靠拢。 
如保利地产，最近三年的“勇猛增长”导致资产和存货的年均增长率都在 100%左右，但收

入的增速慢与资产和存货的增长，结果导致存量资产周转率快速下降，从 2004 年的 0.8 倍下降

到 2006 年的 0.5 倍，未来，随着 2007 年 3 月再融资计划的实施，资产的扩张会进一步提速，而

以公司目前的开发速度计算，存量资产周转率将面临进一步下降的压力，并逐步向期末资产周转

率靠拢。 
此外，随着商业地产热的升温，一些向物业持有型地产企业转型的开发商，存量资产周转率

也面临进一步下降的压力。如金融街，尽管存货增长与收入增速相当，但对自有酒店、购物中心、

商街的投入使固定资产（含在建工程）总额在三年内从不到 3000 万增加到 23.5 亿，未来，随着

自持物业比重的上升，企业的存量资产周转率必然面临下降压力。 
总之，股权融资渠道的放开为很多上市地产企业缓解了资金不足的后顾之忧，但大规模扩张

的土地储备，在降低了期末资产周转率的同时，也拉低了许多企业的存量资产周转率，在增加企

业长期资本安全的同时却扩大了短期风险头寸的暴露。 



保利地产的资产周转率变化
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二、 短期风险头寸的扩大 

 
股权融资虽然增加了企业长期资本的安全，并提升了当前资本结构下的增长速度，但它的前

提是企业能够以这一资本结构进行持续的债务融资。问题是即使企业能够通过持续股权融资来保

持长期资产的安全，短期负债结构也能够维持吗？ 
当前国内地产企业平均的负债率在 65%左右，其中 45%是流动负债，也就是要在未来一年

内偿还或重新安排融资的债务；但是在 60 家已出年报的房地产上市公司中，有 40 家存量资产周

转率低于 0.45，有 28 家低于 0.3。对于这 28 家企业来说，在未来一年内经营产生的销售回款不

到今天资产总额的 0.3 倍，这就意味着，企业每年至少需要为总资产中的 15%（=45%-30%）寻

找新的融资途径，如果不能为这部分当年需要偿还的资产做出新的融资安排，将面临资金周转不

灵的破产威胁。这 15%的资产就称为企业的短期风险头寸。 
我们把这流动负债率与存量资产周转率之间的差称为地产企业暴露在外的短期风险头寸，

它反映了企业一年内到期的短期负债中有多少不能够用当年经营产生的现金流来偿还，而必须

依靠持续的外部融资，即，企业在短期内对外部融资的依赖程度。 
 
表（）中国上市地产企业的融资结构 



 
通常情况下，企业可以通过向银行申请延长循环贷款、持续占用供应商的货款、或持续占用

消费者预售款来融资，只要这一融资结构没问题，企业的短期财务就是安全的；但问题是在国家

严控银行的房地产贷款、并开始限制预售款使用的情况下，企业原来的债务结构可能会受到较大

冲击，这就使很多开发商紧绷的资金链可能经受不住政策变动的冲击。实际上，银行短期借款和

预售款已经成为国内地产企业最重要的短期融资工具，它们分别占到企业总资产 14%左右，两

部分相加，支撑了总资产 30%的融资，如果这两部分不能续借的话，很多地产企业将陷入严重

危机。我们的统计显示，在 60 家房地产上市公司中，有 39 家的存量资产周转率都小于流动负债

率，其中 34 家的短期风险头寸均在 5%以上，28 家在 10%以上，还有 20 家短期风险头寸在 20%
以上，而如果存量资产周转率进一步降低至期末资产周转率水平，则不仅这 39 家企业的风险头

寸会扩大，还会有 7 家企业加入周转率低与流动资产负债率的行列——半数以上的地产上市公司

时刻面临着政策面的考验，处于风雨飘摇之中。 
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图（）保利地产短期风险头寸暴露 

 
以保利地产为例，近年来企业增长相当“勇猛”，总资产由 2003 年末的 18 亿元增加到 2006

年末的 165 亿元，年均增长率 107%，存货也由 2003 年末的 14.5 亿增加到 2006 年末的 113 亿元，

年均增长率 98%；资产的快速增长推动了收入和利润的增长，销售收入由 2003 年的 6.2 亿增加

到 2006 年的 40.3 亿，年均增长 86.5%。不过，由于收入的增长慢于资产和存货的增长，导致公

司的期末和存量资产周转率都不断降低——2006 年公司新开工项目 237.6 万平米，同比增 165%，

但竣工面积只有 87.7 万平米，同比增 46%，而销售面积为 123 万平米，同比增 78%，结算面积

73.2 万平米——以上数据显示公司开发能力的增长明显慢于土地储备的增长，致使企业对存量资

产的开发力度降低，对资金的占用额大幅上升，直接表现就是对存量资产的开发比例降低，存量

资产周转率由 2004 年的 0.8 倍降至目前的 0.50 倍，相应地，2006 年公司净经营活动现金流为-40

短期借款及一年内到期的长期借款 14%
预收款 14%
应付帐款及应付票据 7%
其他短期负债 10%
流动负债合计 46%
长期借款及应付债券 15%
其他长期负债 4%
股东权益 36%
      未分配利润 5%
合计 100%



亿元。为了缓解资金压力，公司在 2006 年 7 月发行上市，募集资金 20 亿元，并在 2007 年 3 月

再次通过增发议案，拟发行 3.5 亿股，募集资金可能在百亿以上。但股本金的增加并不能化解公

司的短期财务风险，反而有可能进一步扩大短期风险头寸。 
以当前 0.502 倍的存量资产周转率（即，上年末存量资产产生回款的能力为 0.502）计算，

相对于公司 53.7%的流动负债率，当前的短期风险头寸约为 3.5%（=53.7%-50.2%），还不是很高；

但如果 2007 年公司募集资金百亿元后，大幅增加了土地储备，则以目前的资产运做能力，土地

储备的增速与回款增速的差距将进一步拉大，届时存量资产周转率将进一步下降，如果存量资产

周转率随期末资产周转率下降至0.244倍水平，则，企业将有相当于总资产额29%（=53.7%-24.4%）

的短期负债必须依靠再融资来弥合，即，公司暴露在外的短期风险头寸可能高达 29%，一旦金

融环境、行业政策发生改变，首先冲击的就是这 29%的风险头寸——实际上，目前公司资金结

构中占总资产 30%的资金都是通过预收款来融资的，而公司的主要项目位于广州、北京和上海，

这三个地方都是宏观调控的核心地区，预收款政策的改变可能使公司未来短期融资压力大幅上

升。总之，存量周转率的下降将使企业抗风险能力减弱。 

金融街的短期风险头寸暴露
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图（）金融街的短期风险头寸暴露 

 
除了象保利地产这类激进储备土地的企业面临短期风险头寸扩大的威胁外，一些向物业持有

型地产商转型的开发商也面临严峻的资金链考验。金融街，原来定位于快速销售型商务地产的开

发商，但近几年开始逐步增加自持物业的比重，提出“以商务地产为主导，适当持有物业，以快

速销售型项目为补充”的发展战略，其结果是尽管存货的增长速度与收入相当，但自有固定资产

却在快速增长：2006 年 10 月公司自有酒店丽兹·卡尔顿开业，使公司固定资产增加了 6.29 亿，

固定资产净额由上年末的 4200 万猛增到 7.3 亿，未来，随着 2007 年 2 月金融街自持物业金树街

（餐饮酒吧街）的陆续开业、2007 年 9 月自持物业金融街购物中心的开业，固定资产将持续上

升，目前上述资产的在建工程价值就已达到 16.2 亿。实际上，在过去三年，公司销售收入的年

均增长率为 34.3%，存货的年均增长率为 35.7%，但固定资产的年均增长率却高达 195%，加上

在建工程，自有物业投入已从三年前的不到 3000万元增加到现在的 23.5 亿了，年均增长率 335%。 
由于自持物业以出租经营为主，因此周转率更慢，使存量资产周转率面临持续下降的压力，

资金链也更加紧张——2006 年，尽管公司经营现金流是正的 1.64 亿元，但投资现金流却是负的

7.9 亿，主要是对购物中心和丽兹酒店的投入——为了缓解资金压力，金融街在 2006 年定向增发

1.14 亿股，募集资金 12 亿，但长期资本的安全化解不了短期风险的增加，在我国缺乏 REITS 等

长期融资工具的情况下，公司仍避免不了短债长投的隐忧。年内发行短期融资券募集资金 9 亿，

使短期借款在总资产中的比例达到 24%，目前流动负债率 53.4%，而存量资产周转率仅为 0.475



倍，也就是说，即使公司维持当前资产运营效率不变，每年仍必须为 6%的资产进行再融资安排；

随着自持物业比重的上升，未来存量资产周转率必将进一步下降，当存量资产周转率降至期末资

产周转率的 0.31 倍水平时，短期风险敞口（风险头寸）将上升到 0.224——22.4%的资产需要每

年寻找新的融资路径，这对于企业的短期融资能力是一个不小的考验。 

万科的短期风险头寸
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图（）万科的短期风险头寸暴露 

 
其实，即使是万科这种高周转效率的企业，也经不起周转率下降的威胁。由图（）可见，万

科当前的流动负债率为 45%，存量资产周转率为 0.81，如果企业保持这一资产效率，那么，次

年可产生相当于总资产 81%的回款，从而可以充分满足短期负债的偿还要求。但如果存量资产

周转率下降至 0.45 以下，则企业将出现短期风险头寸，进一步，如果存量资产周转率随期末资

产周转率而降低至 0.37 水平，则，企业将有相当于总资产额 8%的短期负债必须依靠再融资来秘

合，即，短期风险头寸暴露为 8%。 
图（）为部分房地产上市公司的当前风险头寸暴露及存量资产周转率降至期末资产周转率时

的短期风险头寸暴露。由图可见，尽管部分地产企业当前的风险头寸不高，但股权融资下资产的

的过度扩张，可能会引发存量资产周转的危机，而这个潜在的危机也是不容忽视的。 
 

房地产上市公司当前和潜在的风险暴露头寸
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图（）部分房地产上市公司的当前及潜在短期风险头寸暴露 

（备注：潜在风险头寸就是当存量资产周转率降至期末资产周转率时的风险头寸，即流动负债率



-期末资产周转率） 
 
如果说保利地产、金融街等面临的是潜在的风险头寸威胁的话，那么，深达声、天鸿宝业、

万通先锋，甚至中粮地产、陆家嘴等面临着当前的短期风险头寸威胁。表（）为我国房地产上市

公司当前的和潜在的短期风险头寸，由表可见，三分之一的企业短期风险头寸都在 20%以上，

一个每年必须为 20%以上的存量资产寻找新资金的企业，它对于政策和行业风险的抵抗能力就

可想而知了，即使是 10%的风险头寸，也将是一个严峻的挑战。 
实际上，在短期风险敞口下经营，这在中国地产业似乎是一种惯常的状态，尤其是在当前地

价上涨的过程中，更多企业在谋取土地囤积的利润，但囤地的利润是一把双刃剑，在提高利润率

的同时可能会损伤周转率，而存量资产周转率的降低对于高度依赖于短期融资的中国地产企业是

危险的一步，它使企业的短期风险头寸扩大，抗击短期金融政策和行业政策的能力降低，资金链

变得更加脆弱，企业长期游走于危机的边缘。综上，房地产企业要增强自身的竞争力，在加速扩

张、提高利润率的同时更要增强抗风险的能力，而这种能力不是对宏观行业前景的判断（因为这

种判断在某种意义上说是地产企业的一种“赌博”），更不是政策投机的能力，而是打造安全的资

本结构以适应各种宏观行业环境。资产与负债的期限结构匹配是决定房地产企业长期安全的核心

因素，它要求企业每年到期的短期债务应与存量资产产生现金流的能力相匹配，从而在短期资金

链无法延续的情况下，企业仍能安全度过——资产与负债的期限结构匹配就意味着上市公司的流

动负债率不能超过存量资产的周转率。 
 

表（）上市地产企业的短期风险头寸 

股票代码 股票名称 当前风险头寸 潜在风险头寸 

600603 ST 兴业 -386% -395% 

000007 深达声Ａ -74% -73% 

600376 天鸿宝业 -74% -74% 

600246 万通先锋 -46% -54% 

000546 光华控股 -44% -41% 

600393 东华实业 -40% -48% 

600052 浙江广厦 -39% -40% 

600732 上海新梅 -36% -37% 

600606 金丰投资 -35% -35% 

000628 高新发展 -34% -32% 

600696 多伦股份 -33% -29% 

600736 苏州高新 -30% -32% 

600634 海鸟发展 -28% -28% 

600322 天房发展 -28% -32% 

600167 沈阳新开 -26% -26% 

600791 天创置业 -25% -29% 

000514 渝 开 发 -23% -23% 

600675 中华企业 -22% -23% 

600215 长春经开 -22% -22% 

000031 中粮地产 -20% -24% 

600639 浦东金桥 -20% -20% 

000511 银基发展 -19% -15% 



600641 万业企业 -18% -20% 

000573 粤宏远Ａ -17% -18% 

000014 沙河股份 -15% -16% 

600748 上实发展 -13% -8% 

600325 华发股份 -12% -21% 

600663 陆 家 嘴 -11% -14% 

000889 渤海物流 -9% -8% 

000608 阳光股份 -9% -22% 

000029 深深房Ａ -8% -10% 

000024 招商地产 -8% -20% 

000402 金 融 街 -6% -22% 

600665 天 地 源 -6% -13% 

000616 亿城股份 -4% -23% 

600048 保利地产 -3% -29% 

900950 新城Ｂ股 -3% -21% 

000042 深 长 城 -3% -10% 

600638 新 黄 浦 -1% -5% 

000002 万  科Ａ 0% -8% 

000006 深振业Ａ 0% -5% 

000046 泛海建设 0% -15% 

000502 绿景地产 0% 0% 

000505 *ST 珠江 0% 0% 

000558 莱茵置业 0% 0% 

000667 名流置业 0% 0% 

600053 中江地产 0% -32% 

600064 南京高科 0% 0% 

600082 海泰发展 0% 0% 

600175 美都控股 0% 0% 

600240 华业地产 0% 0% 

600256 广汇股份 0% 0% 

600383 金地集团 0% -13% 

600463 空港股份 0% -7% 

600533 栖霞建设 0% 0% 

600684 珠江实业 0% 0% 

600767 ST 运 盛 0% 0% 

600823 世茂股份 0% 0% 

601588 北辰实业 0% -12% 

002077 大港股份 0% 0% 

 
三、 地产开发企业，象制造企业一样生存 

 
股权融资并不能够化解地产企业的短期风险，而宏观调控下银行贷款门槛的提高及预售政策



的严格又进一步削弱了地产企业的短期融资能力，在整体行业政策偏紧的情况下，地产开发商们

的短期风险头寸面临着更大的不确定性！在这种背景下，地产企业该如何生存？股权融资、

REITS、房地产信托能否救中国地产企业于“水深火热”？或者，国外的开发商们有更好的融资

策略？ 
美国是地产金融最发达的市场，在这个市场上与地产相关的金融工具确实很多，REITS（房

地产投资信托基金）就是其中最耀眼的一颗“明星”。传统的 REITs 基本上是指专门持有房地产、

与抵押贷款相关的资产或同时持有这两种资产的一种封闭式基金，现代的 REITS 则更象是一个

房地产经营企业（注意，不是房地产开发企业），但不管是传统 REITS 还是现代 REITS，它都要

求为投资人提供相对稳定的现金回报。根据美国税法，REITS 公司须将 90%以上的利润分红，

而且有最高负债率的限制，投资项目也必须符合公司稳健经营的投资政策——实际上，真正的

REITS 所持有的资产一般是出租型物业，以商业地产为主，而不是我们通常意义上开发商手中的

待开发或正在开发项目。此外，REITS 要求对持有资产进行类型、空间等方面的组合以分散风险，

而不是单个或几个地产项目的抵押融资——从这个意义上讲，REITS 并不是为地产开发商准备的

融资工具，而是为物业的持有人或称商业地产的投资人提供长期资本的一种金融工具。 
如果说 REITS 是一种更倾向于商业地产的金融工具，那么抵押贷款证券化则是住宅地产方

面最主要的金融工具，但活跃在这个市场上的同样不是地产开发企业，而是专业化的抵押贷款银

行或提供抵押贷款服务的其他商业银行，他们将购房人的按揭贷款打包证券化出售给公众投资人

（有时也直接在抵押贷款的二级市场上出售给机构投资人），由于证券化资产包里汇聚了众多购

房人的贷款，从而在较大程度上分散了风险，并加速了贷款银行的资金回笼，成为近年来颇受投

资人和银行欢迎的金融工具。目前抵押贷款证券化市场规模已超过 6 万亿美元，超过美国国债市

场，成为其国内最大的证券市场，尽管 2006 年以来这个市场正经历着周期性的波动低谷，但它

确实为成千上万的美国人圆了住房梦。 
除了上述两种金融工具外，还有其他一些证券化的金融工具，但有趣的是，这些金融工具大

多是为物业投资人和抵押贷款银行提供的融资渠道，真正的地产开发商却并没有什么特殊的金融

工具。 
以万科标杆帕尔迪为例，资产负债表右侧的融资结构中有 50%为股权资本，其中 40%为留

存收益——同多数制造企业一样，内部留存利润是公司长期增长最重要的资金来源，而高资产周

转率则是以留存收益支持企业长期增长的前提条件，帕尔迪地产开发部门的存量资产周转率高达

1.15 倍，远高于国内开发商平均 0.3 倍的存量资产周转率，快速的利润回报支持了公司的快速扩

张，即使是 10%的净利润率，在不借助任何外部金融资源的情况下，企业也可以实现 11.5%的资

产和收入增长。但国内企业平均 0.3 倍的资产周转率，使企业的回款和利润累积速度很慢，未分

配利润还不到总资产的 5%，即使算上盈余公积等，也只占到总资产的 10%。 
在债务融资方面，帕尔迪的长期负债占总资产的 30%左右，占总负债的 60%以上。这些长

期债以公司债为主，表（）是截止 2006 年 12 月 31 日，帕尔迪发行在外的公司债，由表可见，

其中除一笔 4 亿美元的公司债在 2009 年到期外，其余均在 2010 年以后到期，最长期限一直到

2046 年，平均期限……——如果说美国地产企业在融资方面有什么特色的话，那么长期限的公

司债应该是当之无愧的主角。 
而在短期负债方面，与国内地产企业流动负债支撑企业半壁江山不同，帕尔迪的流动负债在

总资产中的比例还不到 30%（相比与 1.15 倍的存量资产周转率，公司的短期风险头寸为零），且

流动负债以各类应付、应计和应交款为主，短期抵押贷款只占总资产的 6%左右（8 亿美元），其

中绝大多数还是帕尔迪旗下抵押贷款银行的负债（为其等待出售的按揭贷款进行短期融资），真

正属于地产开发部门土地抵押融资贷款还不到 2700 万美元。 
留存收益和长期公司债是帕尔迪资产扩张的主要资金来源。 

 



表（）帕尔迪的融资结构  

  2006 年 2005 年 
  数额（千美元） 占总资产比例 数额（千美元） 占总资产比例 

应付帐款       576,321  4%      789,399  6% 

预收帐款       200,478  2%      392,041  3% 

应计及其他应付     1,403,793  11%    1,402,620  11% 

短期抵押负债       814,707  6%      893,001  7% 

应付所得税        66,267  1%      239,930  2% 

流动负债合计     3,061,566  23%    3,716,991  30% 

          

长期债券     3,537,847  27%    3,386,527  27% 

          

总负债     6,599,513  50%    6,599,513  53% 

          

股本     1,284,254  10%    1,206,222  10% 

留存收益     5,293,107  40%    4,751,120  38% 

股东权益合计     6,577,361  50%    5,957,342  47% 

          

负债和股东权益    13,176,874  100%   12,556,855  100% 

 

 
 

与帕尔迪相似，美国的第二大地产开发商勒纳的融资结构中，内部留存收益也发挥着重要的

作用，1.4 倍的存量资产周转率使勒纳的资产运营效率更高，从而使这家以并购著称的企业在快



速并购扩张过程中，留存收益仍能够支撑 30~40%的总资产，加上股本金，股东权益占总资产的

40~50%，如果剔除金融部门（抵押贷款银行）的资产，股东权益将占到总资产的一半以上，显

著高于国内地产上市公司平均不到 35%的股东权益比率。而在地产开发部门的债务融资中，公

司债券也同样担当着融资的主角，占总资产的 20%左右，占总负债的 50%左右。如表（）所示，

这些债券的期限一般都在 3 年以上，可转债的期限更长，可达 20 年——实际上，在勒纳的融资

结构中，真正的流动负债不到总资产的 30%，显著低于 140%的存量资产周转率（短期风险头寸

也为零），其中，以循环贷款额度支持的抵押融资（购地贷款）比例更小，仅相当于总资产的 1%
左右。 
 
表（）勒纳的资产负债结构 

  2006 年 2005 年 
  数额（千美元） 占总资产比例 数额（千美元） 占总资产比例 

地产开发部门的负债         

应付帐款       751,496  6%       876,830  7% 

与关联企业存货相关的负债       333,723  3%       306,445  2% 

债券及可转债     2,613,503  21%     2,592,772  21% 

其他负债     1,590,564  13%     1,997,824  16% 

小计     5,289,286  43%     5,773,871  46% 

          

金融部门的负债     1,362,215  11%     1,437,700  11% 

          

总负债     6,651,501  54%     7,211,571  58% 

          

少数股东权益        55,393  0%        78,243  1% 

          

股本     1,162,235  9%     1,204,868  10% 

留存收益     4,539,137  37%     4,046,543  32% 

股东权益     5,701,372  46%     5,251,411  42% 

          

负债和股东权益    12,408,266  100%    12,541,225  100% 

 
 
表（） LENNAR 发行在外的债券 



 
由以上分析可见，美国地产开发企业与其他制造企业的融资结构并没有本质区别，而他们同

中国地产企业融资结构中最主要的区别就在于，美国地产开发企业用高周转下的留存收益和开放

资本市场下的长期公司债替代了短期的银行贷款和预售款融资，从而降低了短期风险头寸，增加

了企业抗周期性风险的能力。 
中国，目前开发商赚着两道钱，土地增值的钱与房屋开发的钱，其中前者成为地产开发商暴

利的主要源泉，但随着招拍挂的推行及土地增值税的征收，土地增值的暴利收益正在衰减，中国

地产企业的盈利模式在发生变化——当前一种收益回归正常水平以后，开发商就变成了一个普通

的制造商，只不过它生产的是房子。 
作为一个普通的制造商，除了通行的金融工具外，要解决资金问题最根本的途径还是提高资

产的使用效率，加速资产周转率，如果开发商能够把周转率提高到 1 倍以上，那么它就可以不需

要任何外部融资也能够实现稳健增长了。当然，由于中国的地产企业不能使用“土地期权”这一

在欧美和香港市场上通行的金融工具，导致其存货额大幅增加，存货周转率很难提高到美国的水

平，再加上批量化开发的模式，也会在一定程度上降低周转率，但即使如此，如果企业能够把存

量资产周转率维持在 0.5 倍以上，那么它的短期风险头寸将近于零，而如果能进一步提高到 0.7
倍以上，则长期债务重新安排的长期风险头寸也将减为零。 

从这个意义上说，企业的融资结构决定了它储备土地的能力，如果你的流动负债率是 50%，

那就意味着你的存量资产周转率必须达到 0.5 倍以上，否则企业可能面临短期危机；但如果你能

够更多使用长期债权融资或找到合适的战略合伙人，从而使流动负债只占总资产的 30%左右，

则 0.3 倍的存量资产周转率就是安全的（至少在短期内），相应地你可以储备更多土地；进一步，

如果你的长期资本（股权和长期债）占到总资产的 80%，则使企业安全的存量资产周转率门槛

就可以放宽到 0.2 倍了。 
但另一方面，如果你的资产周转率是确定的，那么，你就必须为这些资产找到与其期限匹配

的资金路径，0.3 倍的资产周转率就决定了你的流动负债不能超过 30%，在这种情况下，引入长

期债券融资就成为解决中国地产企业融资困境的一个有效措施了。当然，上面说的是短期资产负

债的匹配，实际上，从企业长期财务安全的角度考虑，两年期、三年期、甚至更长期限的资产也

应与融资渠道相匹配。 
总之，地产开发企业其实与其他制造企业并没有本质区别，只是因为其资产周转速度太慢，

结果陷入了越扩张越没钱的困境，要解决这一问题的根本方法是加速周转：如果开发商为开发前

得不到银行贷款而头疼，那么他就应该尽快把房屋建成、卖出去，在房屋售出的同时资金的负担

与风险也就同时由开发商转嫁给了银行。 
 



综上，地产金融环境的改善，除了股权融资通道的放开外，更要关注资产负债期限结构的匹

配，否则企业在获得长期财务安全的同时却增加了短期风险。而对于地产企业来说，将资产的扩

张速度控制在安全而有效的范围内是企业长期平稳增长的必须。 

 
四、 引入长债：化解短债长投的危机 

 
由第三部分分析我们看到，成熟市场的地产开发企业其实和普通制造企业并没有什么本质区

别，如果说地产企业有什么独特的金融工具的话，那么，除了土地期权的使用外，就是长期公司

债了。 
 

美国地产企业对长期债权的应用 
 

“勒纳”是美国第二大地产企业，它对于短债有着一种近乎“深恶痛绝”的感情，总在努力

消灭掉资产负债表中的每一笔短期债务，或是用长期债券、可转换债券替代，或是用股权资本（留

存收益）偿还。正如公司发展战略中所述，“多样化的长期债务为公司发展提供长期稳定性

（Diversified long-term debt provides long-term stability）”。 

 

2000 年公司并购了另一家大型房地产企业 U.S. Home Corporation，总标的额 17 亿美元，

其中 5亿为价款，承债 12亿，为了将并购过程中形成的大量短期债务“消灭”，在并购完成后，

公司先是出售了价值 2亿美元的非必要土地（未来 2~4年内没有开发计划的土地）以回笼部分现

金，同时，在并购当年发行了 3亿美元的长期债券替代部分短期贷款，次年又发行 2.3 亿美元可

转债进一步替代了并购产生的循环贷款。到 2001 年底，公司地产业务的循环贷款已降为零，并

一直保持至今。表（）为“勒纳”2004 和 2005 年地产业务的有息负债结构上可以看出，尽管 2005

年公司地产部门有 22 亿美元的循环贷款额度，但它却没有使用任何短期贷款，最早到期的一笔

有息债务也在 2007 年，平均到期年限为 6.5年。2006 年在经历了美国十年以来最大的房地产震

荡后，其短期循环贷款比例仍只有 1%。 
 
表 3：勒纳 2005 年负债项目 

 

（注：Mortgage notes on land and other debt，平均利率 5.9%，2010 年到期） 

 

除了象勒纳这样的行业龙头外，一些处于追赶中的中小企业在负债结构上也十分谨慎，以美



国近年来增长最迅猛的地产企业“霍顿”来说，它用十年时间使销售额从 5.5 亿美元增长到 140

亿美元，总资产从 4亿美元增长到 125 亿美元，有息负债与总资本之比也一度达到 60%以上，应

该说，在负债结构上霍顿是激进的。但对于短期的财务风险，“霍顿”与它的那些同行“老大哥”

们是一样的谨慎——不断以更安全的融资方式来替代相对危险的短期债务，尽管这样做可能成本

更高，2001 年，在 911 后的美国经济萧条中，公司连续发行了两笔长期债务，替代了银行的短

期循环贷款，并将这一零短期贷款状态保持至今——要知道，2001 年“霍顿”的银行循环贷款

利率仅为 3.3%，但公司同年发行的两笔 10 年期公债利率分别为 7.875%和 9.375%，长期债券的

利率要比短期银行贷款高出 4-6 个百分点。 

总之，长期债权金融工具的发展，是地产企业化解短期财务风险的有力工具。 


