
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
房企经营活动对偿债指标影响的量化分析 
专题研究： 

我们量化分析了房企主要经营活动对偿债能力指标的影响。房企能够通过何种
方式优化偿债能力指标？未来房企经营策略可能发生何种变化？ 

主要偿债能力指标受拿地资金来源、拿地强度、去化率及货地比等因素影响。
我们对房企的经营活动中净负债率、扣预资产负债率和现金短债比三项指标的
变化做了量化推演。1）拿地：偿债能力下降，下降程度受拿地资金来源和拿
地强度影响。资金来源方面，引入少数股东合作开发使净负债率增幅最小；合
作开发使扣预资产负债率有所改善，完全通过现金拿地不影响扣预资产负债
率；通过长期债务配资拿地使现金短债比降幅较小。拿地强度方面，主要偿债
指标的变动幅度与拿地强度正相关。2）销售：净负债率及现金短债比优化，
优化幅度与去化率正相关。3）结算：净负债率上升、现金短债比下降、扣预
资产负债率下降，结算项目货地比越高，结算时净负债率增幅越小、扣预资产
负债率降幅越大。 

高周转模式、引入战投、运用无息杠杆、投资性物业重估能够使偿债能力指标
有所改善。当前房企的高周转主要针对开发前期的拿地、开工及销售回款等方
面，意在提高资金使用效率以保障规模扩张速度；而在项目流程的中后期，规
模及利润率适当的项目的快速结转或将在一定程度上减轻房企的杠杆压力，房
企或需灵活调整项目前中后期各流程的时间安排。在公司股权层面引入战投等
其他合作方能够增厚所有者权益、获得现金，进而使主要偿债能力指标得以优
化，如中国金茂等在引入平安的同时配售股份扩大股东资本规模、建发国际凭
借较强的开发能力与武汉地产合作开发并操盘多个项目等。善用无息杠杆能够
助力房企撬动规模增长，如万科 2019 年净负债率仅为 34%、2020 年中期仅为
27%，对无息杠杆的巧妙运用即为其在规模增长的同时维持财务稳健的一大关
键。投资性物业价值的提升将增厚公司利润，提升所有者权益，改善净负债
率；同时将增加总资产，改善扣预资产负债率。 

开发能力、投资能力及商业运营能力将成为融资管控下的制胜关键。在财务压
力下，合作开发、引入战投等合作模式或将更为频繁，而具备优秀开发能力及
品牌力的房企更能灵活引入合作方及战投，在扩大规模的同时维持财务稳健。
除对公司利润的影响之外，优秀的投资能力更能使房企在拿地后快速回款、使
前述偿债能力更快地从拿地后的下降中恢复。投资性物业价值的提升和租金收
入将改善房企偿债指标，房企商业运营能力的重要性或进一步上升。 

投资建议: 

本周，上市房企陆续公布前三季度销售情况，在各房企的积极营销和居民购房
需求的持续释放之下，行业基本面继续向好。政策方面，徐州提出一区一策、
备案价一年内不得调整，绍兴规定加推盘备案价不得超过首次备案价。今年以
来，上述城市的商品房市场热度较高，调控政策的收紧或将持续引导地方商品
房市场健康发展。维持行业“强于大市”评级。 

注：由于国庆期间多地房管局数据缺失，本周成交数据暂停更新。 
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1. 房企经营活动对偿债指标影响的量化分析 
近期市场对房企融资监管高度关注，我们量化分析了房企主要经营活动对偿债

能力指标的影响。房企能够通过何种方式优化偿债能力指标？未来房企经营策

略可能发生何种变化？ 

基础假设： 

1）我们选取净负债率、扣除预收款后的资产负债率和现金短债比三项指标进

行观察，指标计算方法分别为： 

净负债率=（长期有息负债+短期有息负债-现金）/所有者权益，为相对长期的

杠杆指标 

扣除预收款后的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债），对应

中期杠杆水平 

现金短债比=现金/短期有息负债，反映短期流动性 

2）XYZ地产为一家地产开发公司，总资产为 120亿元，拥有部分已满足预售条

件的开发项目，存货包含发展中及待开发物业。XYZ地产旗下物业XYZ一号已

开始预售，当前收到现金回款 20 亿元，净负债率为 100%、扣预资产负债率为

70%、现金短债比为 1.0。 

表 1：XYZ 地产初始状态报表 

数据来源：中达证券研究 

3）为方便讨论，假设 XYZ 地产在结算前无需支付建安等成本及费用，在结算

时统一由现金中扣除。 

4）案例推演仅包含简化报表项目，实际情况会相对复杂。 

 

存货 80 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20
总负债 90

净负债率 100.0% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标
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1.1 房企经营活动如何影响偿债能力指标？ 

1.1.1 拿地：资金来源及拿地强度影响指标变动方向及幅度 

拿地资金来源的区别导致偿债能力指标变化方向及幅度的区别。XYZ 地产计划

将 20 亿元用于土地投资。可选资金来源包括：1）使用 20 亿元自有现金；2）
使用 10 亿元自有现金，并通过引入合作方等方式获取 10 亿元少数股东资金；

3）使用部分现金并发行长期债券融资；4）使用部分现金并发行短期债券融资。 

完全使用现金进行土地投资使现金短债比降幅较大。在完全使用自有现金的情

况下，XYZ 地产的现金减少 20 亿元、存货增加 20 亿元。由于总资产、总负债

及合约负债情况不变，因而扣预资产负债率维持不变；由于负债及所有者权益

情况不变，因而现金减少导致净负债率上升、现金短债比下降，完全使用自有

现金拿地使现金降幅较大，因而现金短债比降幅较大。  

表 2：完全使用现金拿地时，现金短债比降幅较大 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

引入少数股东合作拿地使净负债率增幅较小、现金短债比降幅较小、扣预资产

负债率有所优化。假设 XYZ地产在进行此次土地投资时采用合作方式拿地，权

益比例分别为 75%/ 50%，项目由 XYZ地产并表，则 XYZ地产的存货增加 20亿
元、现金分别减少 15 亿元/10 亿元、少数股东权益分别增加 5 亿元/10 亿元。

XYZ 地产的净负债率由于现金下降和少数股东权益上升而有小幅上升，幅度小

于完全使用现金拿地；扣预资产负债率由于总资产和总负债变动幅度的差异而

有所下降；现金短债比由于现金的减少而有所下降，降幅小于完全使用现金拿

地。 

  

1）100%自有现金拿地

存货 100 短期有息负债 40
现金 20 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20
总负债 90

净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.5 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）
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表 3：引入少数股东资金拿地使净负债率增幅较小、现金短债比降幅较小 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

发行长期债券融资以进行土地投资使现金短债比降幅较小、扣预资产负债率上

升。XYZ 地产仍计划获得项目 100%权益，并计划发行长期债券进行融资，将

融资所得全部金额用于此次的土地投资。在此情况下，总资产和总负债的增幅

相同、合约负债不变，使得扣预资产负债率上升；有息负债总额增加导致净负

债率上升；使用部分既有现金时，由于短期有息负债不变，因而现金的减少使

现金短债比有所下降。 

表 4：通过长期债务融资拿地使现金短债比降幅较小、扣预资产负债率上升 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

短期债权融资拿地使现金短债比降幅较大、扣预资产负债率上升。XYZ 地产亦

考虑通过发行短期债券进行融资并将融资所得资金完全用于此次土地投资。在

此情景下，净负债率与扣预资产负债率的变动与发行长期债券时相同；短期有

2）引入合作方拿地
权益比例75%，现金：少数股东权益=3：1 权益比例50%，现金：少数股东权益=1：1

存货 100 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 25 长期有息负债 30 现金 30 长期有息负债 30

总资产 125 合约负债 20 总资产 130 合约负债 20
总负债 90 总负债 90

净负债率 128.6% 归母净资产 30 净负债率 100.0% 归母净资产 30
扣预资产负债率 66.7% 少数股东权益 5 扣预资产负债率 63.6% 少数股东权益 10

现金短债比 0.6 总权益 35 现金短债比 0.8 总权益 40

所有者权益（亿元）偿债能力指标

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

负债（亿元）资产（亿元）

3）发行长期债券拿地
现金：长期有息负债=1：1 100%使用长期有息负债

存货 100 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 30 长期有息负债 40 现金 40 长期有息负债 50

总资产 130 合约负债 20 总资产 140 合约负债 20
总负债 100 总负债 110

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 72.7% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 75.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 30 现金短债比 1.0 总权益 30

所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标 偿债能力指标

资产（亿元） 负债（亿元）
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息负债的上升使现金短债比下降幅度较发行长期债券更大，但较完全使用自有

现金更小。 

表 5：通过短期债务融资拿地使现金短债比降幅较大、扣预资产负债率上升 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

小结：拿地行为使偿债能力有所下降，变动幅度与拿地资金来源相关。在上述

资金来源场景下，XYZ 地产拿地后的净负债率较拿地前均有所上升，引入少数

股东时增幅最小；扣预资产负债率变化方向有所不同，引入少数股东能够使扣

预资产负债率有所下降，而通过债务融资获取资金拿地将增大扣预资产负债率；

除完全使用长期债务所得资金进行拿地外，其他资金来源均使现金短债比有所

下降，其中完全使用自有资金拿地使现金短债比降幅最大。 

表 6：不同资金来源下，拿地行为使各项偿债能力指标变动方向和幅度有所不同 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

偿债能力指标变动幅度与拿地强度成正向关系。出于对土地市场和后续楼市的

判断，XYZ 地产考虑调整其用于拿地的总金额，并分别对以 10 亿、20 亿和 40
亿元拿地时的偿债能力指标变化进行了推算。在前述资金来源下，各偿债能力

100%现金
75%现金

+25%少数

股东权益

50%现金

+50%少数

股东权益

50%现金

+50%长期

有息负债

100%长期

有息负债

50%现金

+50%短期

有息负债

100%短期

有息负债

净负债率 100.0% 166.7% 128.6% 100.0% 166.7% 166.7% 166.7% 166.7%
扣预资产负债率 70.0% 70.0% 66.7% 63.6% 72.7% 75.0% 72.7% 75.0%

现金短债比 1.0 0.5 0.6 0.8 0.8 1.0 0.6 0.7

拿地资金来源

财务指标 拿地前

4）发行短期债券拿地
现金：短期有息负债=1：1 100%使用短期有息负债

存货 100 短期有息负债 50 存货 100 短期有息负债 60
现金 30 长期有息负债 30 现金 40 长期有息负债 30

总资产 130 合约负债 20 总资产 140 合约负债 20
总负债 100 总负债 110

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 72.7% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 75.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.6 总权益 30 现金短债比 0.7 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

所有者权益（亿元）偿债能力指标 偿债能力指标
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指标的变动方向与前述推演中一致，变动幅度则与拿地强度（拿地金额/当期收

到的销售 20 亿元回款金额）成正向关系。 

表 7：偿债能力指标变动幅度与拿地强度成正向关系 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地前状态的变化方向 

 

1.1.2 销售：偿债能力指标优化幅度与去化率成正相关 

销售回款使净负债率及现金短债比有所优化，优化幅度与去化率正向相关。

XYZ 地产最终决定通过 100%自有现金进行 20 亿元的土地投资，获得项目 XYZ
公馆，权益比例 100%，预计总货值 40 亿元。10 个月后，XYZ 公馆项目将开始

预售。在不同的去化率下，假设 XYZ 公馆项目预售带来的销售回款分别为 10
亿元、20 亿元和 40 亿元，则 XYZ 地产的扣预资产负债率因总资产和总负债增

幅均为合约负债增幅而维持不变，净负债率及现金短债比均有所优化，变化幅

度与去化率正向相关。 

  

100%现金
75%现金

+25%少数

股东权益

50%现金

+50%少数

股东权益

50%现金

+50%长期

有息负债

100%长期

有息负债

50%现金

+50%短期

有息负债

100%短期

有息负债

净负债率 100.0% 133.3% 115.4% 100.0% 133.3% 133.3% 133.3% 133.3%
扣预资产负债率 70.0% 70.0% 68.3% 66.7% 71.4% 72.7% 71.4% 72.7%

现金短债比 1.0 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 0.8 0.8
净负债率 100.0% 166.7% 128.6% 100.0% 166.7% 166.7% 166.7% 166.7%

扣预资产负债率 70.0% 70.0% 66.7% 63.6% 72.7% 75.0% 72.7% 75.0%
现金短债比 1.0 0.5 0.6 0.8 0.8 1.0 0.6 0.7
净负债率 100.0% 233.3% 150.0% 100.0% 233.3% 233.3% 233.3% 233.3%

扣预资产负债率 70.0% 70.0% 63.6% 58.3% 75.0% 78.6% 75.0% 78.6%
现金短债比 1.0 0.0 0.3 0.5 0.5 1.0 0.3 0.5

拿地金额 /
当期销售
回款金额

50%

100%

200%

偿债能力指标 拿地前

拿地资金来源
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表 8：销售使净负债率及现金短债比有所优化，优化幅度与去化率正向相关 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对拿地后状态的变化方向 

 

1.1.3 结算：结算规模及货地比导致偿债指标变动方向及幅度差异 

XYZ 公馆预售后 18 个月，由于项目工程进度安排，XYZ 一号尚未交付，而

XYZ 公馆最初的销售将进入结算期。假设 XYZ 公馆的土地成本占销售均价的

50%、建安等其他成本及费用合计占销售均价的 40%，则 10 亿元、20亿元、40
亿元的销售分别对应土地成本 5亿元、10亿元和 20亿元（由存货中扣除），和

建安等其他成本和费用 4 亿元、8 亿元和 16 亿元（根据我们的基础假设，XYZ
地产在结算前无需支付建安等成本及费用，在结算时统一由现金中扣除），项

目录得的净利润分别增厚归母权益 1 亿元、2 亿元和 4 亿元。 

项目结算使净负债率提升、现金短债比下降、扣预资产负债率下降。由于结算

前后有息负债未发生变化、现金有所下降，因而净负债率提升、现金短债比下

降，变化幅度随回款及结算规模增加而有所上升。由于结算后合约负债下降、

资产总额随结算而有所上升，因而扣预资产负债率均有所下降。相对于收到回

款后，结算使净负债率提升、现金短债比下降、扣预资产负债率下降。相对于

初始状态，主要偿债能力指标的变化方向和幅度则因结算金额规模差异而有所

100%自有现金进行20亿元土地投资后 1）低去化率，回款10亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 20 长期有息负债 30 现金 30 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20 总资产 130 合约负债 30
总负债 90 总负债 100

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 133.3% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.5 总权益 30 现金短债比 0.8 总权益 30

2）中等去化率，回款20亿元 3）高去化率，回款40亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 100 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 60 长期有息负债 30

总资产 140 合约负债 40 总资产 160 合约负债 60
总负债 110 总负债 130

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 33.3% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 1.5 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元） 资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）
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不同，去化率更高、销售规模更大进而使结算规模更大时，偿债能力指标能够

得到优化。 

表 9：主要偿债能力指标随销售及结算规模而产生方向和幅度上的变化 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对结算前状态的变化方向；假设 XYZ 地产在结算前无需支付建安等成本

及费用，在结算时统一由现金中扣除 

 

结算项目货地比越高，结算时净负债率增幅越小、扣预资产负债率降幅越大。

假设其他条件不变、项目的货地比分别为高、中等和低水平，土地成本分别占

销售金额的 30%、50%和 60%，则在结算 20 亿元销售时，存货分别下降 6 亿元、

10 亿元和 14 亿元，项目利润分别使归母净资产增厚 6 亿元、2 亿元和维持不变。

1）回款10亿元 结算销售10亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 95 短期有息负债 40
现金 30 长期有息负债 30 现金 26 长期有息负债 30

总资产 130 合约负债 30 总资产 121 合约负债 20
总负债 100 总负债 90

净负债率 133.3% 归母净资产 30 净负债率 141.9% 归母净资产 31
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 69.3% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 30 现金短债比 0.7 总权益 31

2）回款20亿元 结算销售20亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 90 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 32 长期有息负债 30

总资产 140 合约负债 40 总资产 122 合约负债 20
总负债 110 总负债 90

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 118.8% 归母净资产 32
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 0.8 总权益 32

3）回款40亿元 结算销售40亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 80 短期有息负债 40
现金 60 长期有息负债 30 现金 44 长期有息负债 30

总资产 160 合约负债 60 总资产 124 合约负债 20
总负债 130 总负债 90

净负债率 33.3% 归母净资产 30 净负债率 76.5% 归母净资产 34
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 67.3% 少数股东权益 0

现金短债比 1.5 总权益 30 现金短债比 1.1 总权益 34

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）
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当结算项目货地比更高时，结算时所有者权益提升更多，因而净负债率上升幅

度更小；总资产下降幅度更小，因而扣预资产负债率的优化幅度更大。 

表 10：结算项目货地比越高，结算时净负债率增幅越小、扣预资产负债率降幅越大 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对结算前状态的变化方向；假设 XYZ 地产在结算前无需支付建安等成本

及费用，在结算时统一由现金中扣除 

 

1.2 房企如何优化主要偿债能力指标？ 

在前述推演的基础上，房企仍涉及其他对偿债能力指标产生影响的经营操作。 

1.2.1 高周转：提升运营效率，加快项目结转 

加快项目结转对提升偿债能力有积极作用。当前房企的高周转主要针对开发前

期的拿地、开工及销售回款等方面，意在提高资金使用效率以保障规模扩张速

度。然而，如开发前期的节奏大幅快于结转节奏或项目利润过低，则所有者权

益厚度不足将使房企杠杆水平快速提升。规模及利润率适当的项目的快速结转

或将在一定程度上减轻房企的杠杆压力。房企或需灵活调整项目前中后期各流

程的时间安排，以在扩张规模的同时保持财务的稳健性。 

 

回款20亿元 1）高货地比，结算销售20亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 94 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 32 长期有息负债 30

总资产 140 合约负债 40 总资产 126 合约负债 20
总负债 110 总负债 90

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 105.6% 归母净资产 36
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 66.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 0.8 总权益 36

2）中等货地比，结算销售20亿元 3）低货地比，结算销售20亿元

存货 90 短期有息负债 40 存货 88 短期有息负债 40
现金 32 长期有息负债 30 现金 32 长期有息负债 30

总资产 122 合约负债 20 总资产 120 合约负债 20
总负债 90 总负债 90

净负债率 118.8% 归母净资产 32 净负债率 126.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 32 现金短债比 0.8 总权益 30

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元） 资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元） 偿债能力指标 所有者权益（亿元）



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  10 / 22 

 

1.2.2 引入战投等其他合作方：增厚权益、增加资金，优化偿债能力  

引入战投等其他合作方能够使房企偿债能力指标有所优化。假设 XYZ 地产在

XYZ公馆结算的报告期内引入了 10亿元战投，则结算时三项偿债能力指标均将

有所优化。引入战投及合作开发模式等能够使房企以相对较低的财务压力实现

规模的增长。 

表 11：引入战投使公司偿债能力指标有所优化 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对引入战投前状态的变化方向 
 

部分房企通过引入投资者等方式增厚权益。港股房企相对 A 股房企而言能更为

顺畅地增发新股，从而增厚所有者权益。举例而言，中国金茂在 2019 年引入平

安作为股东时，配售 1.7 亿股股份，扩大了其股东资本规模并筹得 8.2 亿港元作

为营运资金。与前述分析相同，增厚权益、增加现金能够使房企的主要偿债指

标有所优化。 

优秀的开发能力将助力房企开展合作开发。部分房企的项目合作并非简单的降

低权益比例以换取规模，而是通过与知名房企合作扩大规模和影响力以及降低

运营风险，实现优势互补与资源共享。例如，建发国际集团在厦门与武汉地产

合作开发了武地&建发·央著后，又在武汉与武汉地产合作了武地&建发·玺

院。凭借建发国际较强的开发能力和品牌效应，其合作项目多数为建发国际操

盘。 

 

1.2.3 无息杠杆：占用上下游资金，撬动规模增长 

房企对上下游资金的无偿占用能够助力房企撬动规模增长。在前述讨论中，

XYZ地产在XYZ公馆结算前的时间内，能够将其无偿占用的上下游资金用于新

项目的土地投资，上下游资金成为房企的无息杠杆。善用无息杠杆能够助力房

企提升规模。以万科为例，万科 2019 年净负债率仅为 34%，2020 年中期仅为

结算销售20亿元 结算销售20亿元、引入10亿元战投

存货 90 短期有息负债 40 存货 90 短期有息负债 40
现金 32 长期有息负债 30 现金 42 长期有息负债 30

总资产 122 合约负债 20 总资产 132 合约负债 20
总负债 90 总负债 90

净负债率 118.8% 归母净资产 32 净负债率 66.7% 归母净资产 32
扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 62.5% 少数股东权益 10

现金短债比 0.8 总权益 32 现金短债比 1.1 总权益 42

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）
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27%，对无息杠杆的巧妙运用即为其在规模增长的同时维持财务稳健的一大关

键。 

 

1.2.4 投资物业：投资物业价值重估影响偿债能力指标 

投资性物业的价值提升能够改善净负债率及扣预资产负债率。投资性物业价值

的提升将增厚公司利润，使所有者权益得到提升，进而使净负债率有所下降；

同时，投资性物业价值提升使总资产增加，能够使扣预资产负债率有所改善。 

表 12：投资性物业价值提升能够改善净负债率及扣预资产负债率 

 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对投资性物业价值不变状态的变化方向 
 

价值不变的投资性物业对主要偿债能力指标并无影响。如投资性物业价值在前

述拿地到结算时间区间内并未发生变化，则投资性物业的存在对开发过程中的

主要偿债能力指标并无影响。  

结算销售20亿元、投资性物业价值不变

存货 70 短期有息负债 40
现金 32 长期有息负债 30

投资性物业 20 合约负债 20
总资产 122 总负债 90

净负债率 118.8% 归母净资产 32
扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 32

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

结算销售20亿元、投资性物业价值提升1亿元 结算销售20亿元、投资性物业价值下降1亿元

存货 70 短期有息负债 40 存货 70 短期有息负债 40
现金 32 长期有息负债 30 现金 32 长期有息负债 30

投资性物业 21 合约负债 20 投资性物业 19 合约负债 20
总资产 123 总负债 90 总资产 121 总负债 90

净负债率 115.2% 归母净资产 33 净负债率 122.6% 归母净资产 31
扣预资产负债率 68.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 69.3% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 33 现金短债比 0.8 总权益 31

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）
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表 13：投资性物业总额不变时，其对主要偿债能力指标在运营过程中的变化无影响 
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数据来源：中达证券研究；注：红色表示净负债率>100% / 扣预资产负债率>70% / 现金短债

比<1；箭头表示相对前一开发阶段的变化方向；假设 XYZ 地产在结算前无需支付建安等成

本及费用，在结算时统一由现金中扣除 

1）初始状态 1）初始状态

存货 80 短期有息负债 40 存货 60 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 40 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20 投资性物业 20 合约负债 20
总负债 90 总资产 120 总负债 90

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 100.0% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 1.0 总权益 30

2）通过100%自有现金进行20亿元土地投资 2）通过100%自有现金进行20亿元土地投资

存货 100 短期有息负债 40 存货 80 短期有息负债 40
现金 20 长期有息负债 30 现金 20 长期有息负债 30

总资产 120 合约负债 20 投资性物业 20 合约负债 20
总负债 90 总资产 120 总负债 90

净负债率 166.7% 归母净资产 30 净负债率 166.7% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 0.5 总权益 30 现金短债比 0.5 总权益 30

3）获取预售资金20亿元 3）获取预售资金20亿元

存货 100 短期有息负债 40 存货 80 短期有息负债 40
现金 40 长期有息负债 30 现金 40 长期有息负债 30

总资产 140 合约负债 40 投资性物业 20 合约负债 40
总负债 110 总资产 140 总负债 110

净负债率 100.0% 归母净资产 30 净负债率 100.0% 归母净资产 30
扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 70.0% 少数股东权益 0

现金短债比 1.0 总权益 30 现金短债比 1.0 总权益 30

4）结算销售20亿元 4）结算销售20亿元

存货 90 短期有息负债 40 存货 70 短期有息负债 40
现金 32 长期有息负债 30 现金 32 长期有息负债 30

总资产 122 合约负债 20 投资性物业 20 合约负债 20
总负债 90 总资产 122 总负债 90

净负债率 118.8% 归母净资产 32 净负债率 118.8% 归母净资产 32
扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0 扣预资产负债率 68.6% 少数股东权益 0

现金短债比 0.8 总权益 32 现金短债比 0.8 总权益 32

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

无投资物业 有投资物业

资产（亿元） 负债（亿元） 资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元） 资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元） 偿债能力指标 所有者权益（亿元）

负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元） 负债（亿元）

偿债能力指标 所有者权益（亿元）

资产（亿元）
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既有投资性物业或能改善公司偿债能力指标，新增投资性物业则将在短期内为

公司财务状况带来一定压力。如前所述，房企已拥有的投资性物业能够通过价

值变动对偿债能力指标造成影响，投资性物业带来的稳定现金流亦能够对房企

财务状况带来一定改善。然而，与开发销售模式不同，新增的投资性物业资金

回收周期相对用于销售的物业更长，因此新增投资性物业将在短期内使房企偿

债能力有所下降。 

 

1.3 房企经营策略将如何变化？ 

项目合作开发、引入中长期战投等合作模式或将更为频繁。在对 XYZ地产拿地

资金来源的推演中，项目层面的合作开发模式对偿债能力指标的负面影响相对

而言最小。近年来，地价的提升和房企的异地扩张等因素使房企间的合作开发

模式更为普遍，部分房企亦积极引入其他合作方。旭辉集团 9 月引入新加坡政

府投资公司（GIC）成立总规模人民币 70 亿元的投资平台，以合作开发长三角

主要城市的住宅项目，旭辉与 GIC 分别出资 51%及 49%。此类合作或将在未来

继续出现，而具备优秀开发能力及品牌力的房企更能灵活引入合作方及战略投

资者，在扩大规模的同时维持财务稳健。 

土地投资能力或更趋关键。投资能力包含地货比及去化回款情况，除对公司利

润的影响之外，优秀的投资能力更能使房企在拿地后快速回款、使前述偿债能

力更快地从拿地后的下降中恢复。 

高周转或将持续，并拓展至施工及交付阶段。如前所述，规模及利润率适当的

项目的快速结转或将在一定程度上减轻房企的杠杆压力，房企或需灵活调整项

目前中后期各流程的时间安排。 

商业运营能力重要性或将更为凸显。如前所述，投资性物业价值的提升和租金

收入均将对房企财务状况有所改善。房企能够通过对既有商业地产的积极运营

提升租金收入和物业价值，因而房企商业运营能力的重要性或进一步上升。 
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表 14：房企经营活动对主要偿债指标影响全览 

数据来源：中达证券研究；注：红色表示偿债能力有所下降，蓝色表示偿债能力有所改善 
 

 

  

净负债率 扣预资产负债率 现金短债比 备注
自有资金 上升 不变 下降

引入少数股东 上升 下降 下降
长期债务配资 上升 上升 下降
短期债务配资 上升 上升 下降

低
中
高
低 下降 不变 上升
中 下降 不变 上升
高 下降 不变 上升
低 上升 下降 下降
中 上升 下降 下降
高 上升 下降 下降

高周转 下降 下降 上升 包含销售和结算的效率提升
引入战投等合作方 下降 下降 上升

无息杠杆 下降 下降 上升
租金收入 下降 下降 上升

提升 下降 下降 上升
下降 上升 上升 下降

投资性物业
价值重估

拿地强度越高，变动幅度越大

引入少数股东时净负债率增幅
最小；
完全使用长期债务融资拿地时
现金短债比降幅最小

去化率越高，净负债率、现金
短债比优化幅度越高

货地比越高，净负债率增幅越
小、扣预资产负债率降幅越
大；货地比不影响现金短债比

经营操作

拿地

销售

结算

资金来源

拿地强度

去化率

货地比
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，绿城中国、建业地产、众安集团涨幅居前。合生创展集团、众安集团、绿

城中国年初至今涨幅居前。 

 

图 3：合景泰富集团、绿城中国、富力地产本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 1：绿城中国、建业地产、众安集团本周涨幅居前  图 2：合生创展集团、众安集团、绿城中国年初至今
涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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2.2 物业管理行业表现 

本周，宝龙商业、中奥到家、保利物业涨幅居前。银城生活服务、永升生活服
务、宝龙商业年初至今涨幅居前。 
 

 

图 6：保利物业、蓝光嘉宝服务、永升生活服务本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 4：宝龙商业、中奥到家、保利物业本周涨幅居前  图 5：银城生活服务、永升生活服务、宝龙商业年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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3.重要政策及动态 
3.1 本周重要行业政策与新闻 

表 15：本周要闻：广州拟放宽双一流高校毕业生落户条件 
日期 地区/部门 简述 

2020-10-06 广州 拟将"双一流"建设高校本科及以上学历的青年人才入户条件放宽为参保即
可入户，进一步优化高校毕业生的就业环境。 

2020-10-07 都江堰 启动新建商品房交房交证改革试点工作。 
2020-10-08 公安部 1 亿人落户任务提前完成，1 亿多农业转移人口自愿有序实现了市民化。 

2020-10-09 黑龙江 
要求各地结合本地人才住房保障规定，探索将毕业未满 5 年且在本地就业
的大学生纳入公租房保障范围，适当放宽准入门槛，分类确定保障标准，
采取租赁补贴为主、实物配租为辅的方式予以保障。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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3.2 本周公布重点公司销售情况 

表 16：本周公布重点公司销售情况 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：碧桂园、富力地产为权益口径；中国恒大累计销售数据对应时间区间为本

年截至 2020 年 10 月 8 日，9 月销售数据对应时间区间为 2020 年 9 月 1 日至 2020 年 10 月 8 日 

 

  

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
中国恒大 3333.HK 5923 - - - 1416 - 1642 -
融创中国 1918.HK 3807 3.0% 2725 7.6% 689 9.6% 491 14.0%

中国海外发展 0688.HK 2572 4.3% 1371 -0.4% 349 20.5% 158 0.0%
世茂集团 0813.HK 2012 15.7% 1148 18.3% 322 0.4% 185 2.0%
金地集团 600383.SH 1701 19.9% 824 15.9% 258 3.2% 124 -8.3%
中国金茂 0817.HK 1618 30.7% 854 52.0% 160 2.4% 85 17.2%
中梁控股 2772.HK 1147 14.1% 917 -5.1% 182 24.7% 145 8.0%
绿城中国 3900.HK 1139 43.3% 453 44.7% 201 68.9% 73 65.9%
融信中国 3301.HK 1001 6.5% 455 2.1% 156 15.6% 76 19.6%
正荣地产 6158.HK 962 6.8% 614 5.4% 143 32.0% 82 16.4%
富力地产 2777.HK 866 -6.4% 739 -13.4% 140 23.9% 115 11.0%
美的置业 3990.HK 838 18.4% 741 6.6% - - - -
中国奥园 3883.HK 834 6.1% - - 121 13.7% - -
禹洲集团 1628.HK 771 57.7% 471 44.5% 117 41.8% 73 28.0%
远洋集团 3377.HK 760 -14.5% 385 -12.0% 160 18.6% 69 -2.0%
荣盛发展 002146.SZ 737 8.7% 671 5.9% 75 12.5% 75 9.5%

中骏集团控股 1966.HK 690 26.3% 471 7.2% 120 84.6% 66 29.5%
时代中国控股 1233.HK 597 17.9% 421 24.8% 104 37.5% 68 40.9%
弘阳地产 1996.HK 568 29.8% 397 20.1% 88 89.5% 58 66.1%

建发国际集团 1908.HK 566 80.9% 301 75.6% - - - -
宝龙地产 1238.HK 543 20.4% 354 27.2% 81 56.1% 53 52.7%
金地商置 0535.HK 527 20.6% 228 7.0% 95 24.2% 43 -7.9%
德信中国 2019.HK 442 37.0% 201 7.6% 61 89.8% 30 39.4%

保利置业集团 0119.HK 341 18.4% 191 18.8% - - - -
花样年控股 1777.HK 327 46.4% 237 18.6% 53 109.6% 36 23.1%
当代置业 1107.HK 269 7.2% 262 9.7% 46 46.4% 46 55.2%
力高集团 1622.HK 225 34.1% 283 80.2% - - - -
大发地产 6111.HK 201 59.0% 136 30.2% - - - -
景瑞控股 1862.HK 156 1.8% 70 -3.8% 25 31.1% 11 16.9%

银城国际控股 1902.HK 120 -10.8% 68 -13.9% 34 -17.7% 21 5.9%
阳光100中国 2608.HK 56 -8.5% 48 -0.4% 14 63.2% 13 90.2%

碧桂园 2007.HK - - - - 646 25.3% 759 31.7%

9月销售面积1-9月累计销售金额 1-9月累计销售面积
公司 代码

9月销售金额
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3.3 本周重点公司新闻及公告 

表 17：本周公司动态：雅居乐集团发行 2025 年到期 3 亿美元 6.05%优先票据 
日期 对象 简述 

2020-10-05 蓝光嘉宝服务 公司以 2.1 亿元收购上海益镇物业管理有限公司、上海华欣物业管理有限公司
各 90%股权。 

2020-10-06 佳兆业集团 全资附属公司以 1.5 亿美元认购 Nam Tai Property Inc1605.1 万股股份，认购完
成后公司拥有其约 43.9%权益。 

2020-10-08 雅居乐集团 发行 2025 年到期 3 亿美元 6.05%优先票据。 
2020-10-08 融创中国 回购 2021 年 1 月到期 3000 万美元 8.375%优先票据。 
2020-10-08 中国海外发展 2020 年 9 月，公司于北京、无锡、济南、东莞和厦门取得房地产项目 7 个。 

2020-10-09 金地集团 2020 年 9 月，公司于东莞、天津、扬州、银川、成都、盐城取得房地产项目
6 个。 

2020-10-09 荣盛发展 2020 年 9 月，公司于石家庄取得房地产项目 1 个。 
2020-10-09 蓝光发展 2020 年 9 月，公司于南充、西安、东阳取得房地产项目 3 个。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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