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恒大地产财务状况及增长潜力分析 
 
                                                   杜丽虹  2010 年 5 月 21 日 
 

摘要 

公司财务状况 

短期勉强覆盖资金缺口，中期资金压力较大,总负债（表内+表外）增加空间为零，唯一

的借贷空间来自于负债结构的变化，即，项目进程中表外承诺资本支出的表内化，这部

分的年度总额约为 50亿。财务安全性评分“中下”。 

战略理性 

要确保上述借贷空间的真实存在，公司的总负债额不能增加，即，除表外负债转入表内

的部分外，每年的销售回款应能覆盖所有运营和新增支出，并将成长速度控制在极限增

速内，但公司 2009 年超速增长 10%以上，战略理性评分“低”。 

极限增速 

繁荣期新增存货和承诺资本支出的上限为 39%，股权融资下可提高到 54%，低谷期为-8%，

不确定的市场环境中，应控制在 15%以内。但每股收益的增长潜力较大，综合成长潜力

评分“优”。 

运营效率 

繁荣期效率表现优异，低谷期效率下降较多，综合效率评分“中上”。未来，也同样面

临碧桂园模式下的扩张瓶颈。 

区域战略 

三线城市有相对安全的成长空间，但二线城市郊区项目的低谷冲击较大，综合来看，受

冲击力度与行业平均水平相近。 

核心 

    高成长、高风险的又一典范，未来 2年内没有总负债（表内+表外）的增长空间，唯一

的借贷空间来自于负债结构的调整，即，项目开发进程中表外负债的表内化，但这一借贷

空间获取的前提是：总负债额的零增长和极限增速的严格控制。 
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注：以下报告中的最新财务数据为 2008 年业绩公告数据，数据公告日后的新增土地支出和新增负债将改变

下述结论。本报告为内部报告，仅供我公司客户使用，如您不是通过正常渠道得到本报告，请及时通知北

京贝塔咨询中心



                                                             北京贝塔咨询中心 

 3 

一、财务状况分析 

 

2009 年度地产上市公司综合实力排名中，恒大地产以 5.80 分的总分排名 102 家地产上

市公司的第 19 位，其中衡量短期风险的财务安全性指标评分 6.27 分，排名第 49 位，衡量

中期风险的战略理性指标评分 2.88 分，排名第 85 位，运营效率方面以 7.21 分排名第 16，

成长潜力方面则以 7.52 分排名第 7，综合来看，公司最大的优势在于成长潜力，最大的劣

势在于战略理性下的中期财务安全。 

 

 短期风险头寸 

 

短期资金勉强平衡 

截止 2009 年底，恒大地产的流动负债总额 415 亿，剔除 243 亿的预售款后，实际短期

负债 172 亿，2009 年底还有 275 亿已订约但未拨备的承诺资本支出，由此估算公司的短期

偿付需求总额为 450 亿。 

与之相对，截止 2009 年底，恒大地产手持现金 144 亿，2009 年全年合同销售金额 303

亿元，2010 年前 4 月合同销售金额 121.3 亿元，全年销售目标 400 亿。如果真能实现这一销

售目标，则公司能够应对短期支付压力。但我们预期在调控背景下地产企业可能面临整体的

销售压力，2008 年时公司的存量资产周转率就只有 0.28 倍，不到 2009 年的 30%，如果公

司的低谷存量资产周转率下降 70%至 0.3 倍，则低谷中的销售额将下降至 190 亿，从而出现

120 亿的资金缺口；但我们预期，2010 年的周转速度降幅度应在 50%左右，则低谷销售额

为 310 亿，能够勉强覆盖短期资金缺口。 

 

 中期战略理性 

 

总负债增加空间：0 

中期方面，在持续低谷中，我们预期恒大的存量资产周转率将降至 2008 年水平，仅为

0.30 倍，而公司低谷年份的运营支出约占到总资产的 18%，再加上 2009 年底相当于总资产

44%的承诺资本支出（其中 123 亿为应付土地款，152 亿为承诺开发支出，根据公司披露，
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部分项目可分三年支付），由此计算，公司的财务安全底线（净借贷资本比的上限）为零，

即，公司的借贷总额应小于手持现金。 

2009 年底恒大的短期借款 64 亿，长期借款 78 亿，合计 142 亿，恰好等于 144 亿的手

持现金。从这个角度看，尽管公司当前的净借贷资本比较低，但并没有进一步增加负债总额

（表内+表外负债）的空间。 

 

结构性借贷空间：表外负债的表内化 

恒大没有进一步增加负债总额的空间，但随着项目开发的推进，表外负债的表内化可以

带来一定的借贷空间，换句话说，在负债总额（表内负债+表外承诺资本支出）不变的情况

下，债主将从政府转为银行，从表外转向表内，以 2009 年底 152 亿的承诺开发支出计算，

每年从表外转化为表内的借贷空间约为 50 亿。 

恒大地产的资金缺口
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图（1）恒大地产的资金缺口 

 

借贷空间的存在前提：总负债额零增长 

不过，这个借贷空间存在的前提是恒大能够控制住整体的资产扩张速度（繁荣期 39%，

低谷期-8%，调控期均值 15%），并使总负债额（表内+表外）保持零增长，否则一旦超速扩

张，企业将面临资金链断裂的威胁。 

然而从历史看，恒大的战略理性水平较低。不仅在 2008 年陷入财务危机，2009 年繁荣

期，公司存货+承诺资本支出增加了 53%，而根据我们测算的繁荣期极限增速为 39%，所以，

公司仍超速 14%，战略理性得分仅为 2.88 分，排名 102 家上市地产公司的第 85 位。 

未来，只有抑制住恒大的扩张冲动、提升战略理性，公司的借贷空间才是真实而安全的。 



                                                             北京贝塔咨询中心 

 5 

二、 运营效率 

 

 高峰期效率表现优异 

 

图（2）2009 年地产上市公司的效率分布及恒大的效率位置 

 

2009 年的恒大，虽然由于多种原因只创造了 4%的营业利润率，但 1.06 倍的存量资产周

转率仍使它成为主要地产上市公司中周转最快的，也因此处于 2009 年的效率边界上，即，

相同定位下周转最快的企业，获得了 9.89 分的效率高分。 

 

 低谷期销售冲击较大 

 

图（3）2008 年地产上市公司的效率边界及恒大的效率位置 
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但在低谷中，恒大的郊区定位也让它面临较大冲击。2008 年，恒大的存量资产周转率

仅为 0.28 倍，不到高峰期的 30%，与行业内其他高效率地产公司相比，也仍有差距，周转

速度仅为当时标杆效率的 56%，效率评分 4.52 分。 

 

 综合效率水平：较好 

综合高峰与低谷，恒大以 7.21 分的效率评分排名 102 家地产上市公司的效率榜第 16

位。效率水平较好。 

 

 效率前景：碧桂园之鉴 

近年来，中国的地产企业开始出现了模式分化，在整体高端化的背景下，恒大与碧桂园

走出了另一条扩张路径，即，三线城市的大片土地开发，也因此，两家公司有许多相似之处。 

随着收入水平的提高，三线城市开始步入地产蓬勃发展的时代，在我们 2009 年的年度

排名中，区域性地产公司合肥城建、建业地产，以及主攻三线城市的荣盛发展均进入了前

20 名。所以，对于恒大的三线城市定位我们是认同的，但大片的土地开发模式确实使公司

面临较多不确定性。 

首先是工程品质的保障，恒大和碧桂园在这方面都遭遇到了一些诟病；其次是地方政府

资源的保障，成片土地的开发必然要求地方政府的支持，而这也是恒大和碧桂园以往获得低

成本土地的主要来源，但天下没有白吃的午餐，低成本的土地同样是有代价的，在获取低成

本土地的同时，恒大和碧桂园通常都会承诺巨额的土地开发支出，而这些支出虽然不会增加

当期的负债压力，却会增加未来的财务负担——2009 年碧桂园、雅居乐等公司承诺资本支

出的巨额增加都与此有关（两家公司的承诺资本支出增加了一百多亿）。尤其是随着土地财

政的日益严控，当土地款越来越不好“赖”的时候，表外负债的弹性空间在缩小，摊子铺得

很大的碧桂园、恒大、雅居乐都将面临销售低谷中、资本支出却在上升的压力，未来很可能

出现土地被收回等问题。 

2008 年的碧桂园处于效率边界上，但 2009 年效率水平大幅下降，效率评分从 10 分降

至 6.86 分，未来恒大是否也会遭遇同样的问题，还需审慎观察。 
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三、 产品定位与区域分布 

 

 产品定位：中低价位 

从表 1 的比较中不难看出，恒大的平均售价是主要地产上市公司中较低的，2009 年仅

为 5333 元/平米，与碧桂园相近，显著低于仁恒、绿城等公司，也仅为富力、万科等公司的

一半，低价定位使其产品在低谷中具有一定抗冲击能力。 

     

表 1 2009 年主要地产上市公司的平均售价 

  平均售价（元/平米） 

SOHO 43818 

仁恒 19658 

绿城 14657 

合生 13041 

华润 11656 

富力 10386 

中海 10023 

远洋 9942 

龙湖 9766 

万科 9557 

保利 8218 

雅居乐 8100 

恒大 5341 

碧桂园 5333 

建业 4160 

 

 区域定位：郊区及三线城市 
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图（4）恒大地产的土地储备分布 

（不含启东地块） 

 

图（4）是恒大地产的土地储备分布，由图可见，公司的土地储备相对分散，且大多位

于二、三线城市，如果不算启东地块的话，土地储备最多的二线城市是重庆 8%、长沙 8%、

沈阳 7%、武汉 5%、太原 5%……，其他还有 36%的土地分布于三线城市和旅游地区。根据

我们 2010 年 3 月以月供收入比测算的城市冲击概率，恒大在低谷中有 52%的销售额面临市

场冲击，这一比率低于上市地产公司平均的 66%。 

但另一方面，由于恒大所谓二线城市的土地储备主要位于郊区，虽然价格定位较低，但

不属于刚性需求，因此，这部分项目会增加低谷中的冲击压力。 

综合来看，我们认为公司低谷中整体受冲击力度与市场相近。 

 

四、 极限增速的控制 
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 繁荣期 

 

假设： 

市场延续 2009 年的繁荣，以 2010 年目标销售额 400亿计算，意味着正常情况下公司繁

荣期存量资产周转率将达到 0.6 倍（2009 年的高周转主要是在 2008 年财务压力下的折价甩

卖结果，并不可持续），营业利润率维持在过去三年的平均水平 13%，分红率控制在 20%水平。 

 

资本支出的极限 

在上述假设下，公司维持总负债额零增长的情况下，年均新增存货及承诺资本支出的上

限为 39%，即，2010年的新增存货及承诺资本支出的上限为 245亿。  

 

 低谷期 

 

假设： 

市场遭遇调控冲击，存量资产周转率和营业利润率均较繁荣期下降 50%，且持续 2年，

分红率控制在 20%水平。 

 

资本支出的极限 

在上述假设下，维持总负债额零增长的情况下，年均存货及新增承诺资本支出的上限为

-8%，即，2010 年的存货及承诺资本支出非但不能增长，还应减少 50 亿。 

 

 不确定环境下 

在调控前景不明朗的情况下，即使考虑公司大部分土地位于二线城市郊区和三线城市，

我们预期 52%的销售额仍将面临市场冲击，由此计算的极限增速为 15%，即，在不确定的

调控背景下，年新增存货和承诺资本支出不能超过 95 亿。 

 

 成长潜力综合评价 
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尽管公司受制于前期扩张压力，资产的增长空间不是很大，但每股收益的增长空间较

大，繁荣期可实现翻倍增长，低谷期下降 15%，平均增速可达到 40%以上。 

公司整体增长潜力得分 7.52 分，在 102 家地产上市公司中排名第 7。 

 

五、 股权融资下的极限增速 

 

 股权融资的条件 

地产股的估值波动很大，我们只能假设投资人长期可接受的股权融资条件是净资产回报

率在 10%以上，每股收益不会因为融资稀释而下降，港股公司的融资市盈率在 15 倍左右。 

 

 股权融资下的极限增速 

在上述假设下，繁荣期公司存货的极限增速从 39%提高到 54%，这一增速与 2009 年恒大

的实际增速 53%相近，因此，如果恒大在年初完成上市，那么 2009 年就没有超速增长。但

问题是，恒大直到年底才闯关成功，如果年内没能完成上市，公司将面临严峻威胁，所以我

们认为公司在 2009 年仍超速扩张，战略理性有待改善。 

     

六、 结论 

 

公司财务状况 

短期勉强覆盖资金缺口，中期资金压力较大,总负债（表内+表外）增加空间为零，唯一

的借贷空间来自于负债结构的变化，即，项目进程中表外承诺资本支出的表内化，这部

分的年度总额约为 50亿。财务安全性评分“中下”。 

战略理性 

要确保上述借贷空间的真实存在，公司的总负债额不能增加，即，除表外负债转入表内

的部分外，每年的销售回款应能覆盖所有运营和新增支出，并将成长速度控制在极限增

速内，但公司 2009 年超速增长 10%以上，战略理性评分“低”。 

极限增速 

繁荣期新增存货和承诺资本支出的上限为 39%，股权融资下可提高到 54%，低谷期为-8%，
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不确定的市场环境中，应控制在 15%以内。但每股收益的增长潜力较大，综合成长潜力

评分“优”。 

运营效率 

繁荣期效率表现优异，低谷期效率下降较多，综合效率评分“中上”。未来，也同样面

临碧桂园模式下的扩张瓶颈。 

区域战略 

三线城市有相对安全的成长空间，但二线城市郊区的低谷冲击较大，综合来看，受冲击

力度与行业平均水平相近。 

核心 

    高成长高风险的又一典范，没有总负债（表内+表外）的增长空间，唯一的借贷空间来

自于负债结构的调整，即，项目开发进程中表外负债的表内化，但这一借贷空间获取的前

提是：总负债额的零增长和极限增速的严格控制。 

 


