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行业走势图 

地产债专题 002——如何从财务报表估算房企隐性负
债和非标负债 
 

非标不一定是隐性负债，隐性负债也不一定是非标 
这里所称的“隐性负债”是指没有体现在公司合并财务报表中的短期借款、
长期借款、应付债券，一年内到期的非流动负债里面的有息负债。 
而这里的“非标”主要是指通过信托、资管计划、私募基金等非银金融机构
作为渠道进行的融资，形式既可以是债性的，也可以是股性的（明股实债）。 
“非标负债”和“隐性负债”这两个概念是有交集但不完全重合的。明股实
债形式的非标负债肯定是隐性负债，但是并表项目公司纯债性的非标负债
（如符合 432 条件的信托贷款）可能已经体现在表内的显性负债里了。 
如何估算房企隐性负债？ 
隐性主要包括如下几大部分： 
（1）明股实债，又可分为集团层面的明股实债和项目公司层面的明股实债。
如果某个房企少数股东权益占净资产的比例明显高于少数股东损益占净利
润的比例，则该房企可能存在明股实债融资的嫌疑。 
（2）记入其他流动负债、其他非流动负债、其他应付款、长期应付款等科
目的有息负债 
（3）特殊项目：股权优先购买权，以及处置资产（暗中附带回购协议） 
（4）非并表子公司的负债（归属于上市公司的部分） 
如何估算非标负债规模？ 
要估算公司的非标规模可以有两种方法：（1）通过信托业保障基金反推（2）
通过公司认购的劣后级反推。两种方法都有一定的局限性，我们估算的实际
上是非标融资规模的下限。 
如何测度房企长期偿债能力？ 
净负债率这个指标投资者是很难准确计算的，主要原因在于有息负债不仅
仅分布在短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、应付债券等四个
科目里面，其他应付款、长期应付款、其他流动负债、其他非流动负债里面
可能也包含一些有息负债。并不是每一家房企都会披露出这些科目非常详细
的附注，因此我们很难精确计算房企的有息负债，在不同房企间横向比较净
负债率的难度就较大。 
通常我们采用（总负债-预收款）/（总资产-预收款）来计算剔除预收款的
资产负债率，但其实按毛利率修正后的剔除预收款的资产负债率更准确，公
式为（总负债-预收款）/[总资产-(1-毛利率)*预收款]。我们认为该指标，以
及在此基础上考虑明股实债或者非并表子公司负债对其进行调整后得到的
指标横向可比性更强。 
隐性负债的支付刚性 
隐性负债的支付刚性跟表内的有息负债是不完全相同的。举例来说，在极端
情形下，假设真的出现偿付困难，通过明股实债形式进行的融资从法律上来
说其实可以认为是股权融资，那么就不需要进行优先偿还；再比如非并表子
公司的负债，如果集团没有对其担保或差额补足增信的话，那么理论上是可
以让子公司破产的，将对应的长期股权投资亏完，就不需要再承担额外的偿
还义务了。 
当然，以上仅是极端情形下的假设，正常情况下房企是会正常履行相关隐性
负债的偿付义务的，因为一旦隐性负债出现违约，公司表内的融资可能也会
面临抽贷等问题。 
风险提示：部分隐性负债在表内可能完全没有痕迹，房企报表附注披露不够
详细导致部分指标难以精确测算 
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房地产企业由于资金需求量特别大，因此融资方式及其相对应的财务处理非常灵活。我们
在分析房地产企业的偿债能力的时候，经常要去分析其非标融资的规模和隐性负债的规模。
这两个概念有一定的交集，但不完全重合。 

1. 非标不一定是隐性负债，隐性负债也不一定是非标 

这里所称的“隐性负债”是指没有体现在公司合并财务报表中的短期借款、长期借款、应
付债券，一年内到期的非流动负债里面的有息负债。 

而这里的“非标”主要是指通过信托、资管计划、私募基金等非银金融机构作为渠道进行
的融资，形式既可以是债性的，也可以是股性的（明股实债）。 

“非标负债”和“隐性负债”这两个概念是有交集但不完全重合的。明股实债形式的非标
负债肯定是隐性负债，但是并表项目公司纯债性的非标负债（如符合 432条件的信托贷款）
可能已经体现在表内的长期借款等科目里了。 

2. 如何从财务报表估算房企隐性负债 

隐性负债主要包括如下几大部分： 

（1）明股实债，又可分为集团层面的明股实债和项目公司层面的明股实债 

（2）记入其他流动负债、其他非流动负债、其他应付款、长期应付款等科目的有息负债 

（3）特殊项目：股权优先购买权，以及处置资产（暗中附带回购协议） 

（4）非并表子公司的负债（归属于上市公司的部分） 

2.1. 明股实债 

明股实债主要分为两部分： 

（1）集团层面的明股实债，主要是优先股、永续债、可转债等，体现在所有者权益里面
“其他权益工具”项下。 

（2）并表项目公司层面的明股实债，少部分体现在资本公积里，大部分体现在少数股东
权益里面，但少数股东权益并不都是明股实债，其中还有一些是因为真实合作开发造成的
少数股东权益。我们试图尽可能地对其进行还原。 

2.1.1. 集团层面的明股实债：永续债、优先股、可转债等“其他权益工具” 

永续债、优先股、可转债等融资方式虽然在资产负债表里记入了所有者权益当中的“其他
权益工具”，但往往通过对条款细节的设计，使其实际上成为一种债性的融资，如部分永
续债存续三年之后若不回购则利率将跳升，房企出于融资成本的考虑大概率会将永续债回
购。如首开股份 2017 年发行的永续中票。 

除了上述标准化形式的永续债、优先股、可转债等工具外，部分房企还可能借助信托，构
建“非标永续债”，也可以记入其他权益工具，如华夏幸福与中信信托、华能贵诚信托等
机构合作的可续期委托贷款。 

2.1.2. 并表项目公司的明股实债： 

并表项目公司的明股实债融资主要记入了少数股东权益和资本公积。 

举例：假设初始状态下 A 房地产企业拥有 a 项目公司 100%股权，a 项目公司净资产为 100

亿，此时 A 房企所拥有的归母净资产也是 100 亿。若信托公司 B 对 a 项目给公司增资 100

亿，获得 a 项目公司 40%股权，则此时 a 项目公司净资产变为 200 亿，A 房企的归母净资
产从原来的 100 亿变为 60%*200=120 亿，增加的 20 亿就记入了 A 房企合并报表中的资本
公积。而信托公司总共增资 100 亿，扣掉 20 亿之后剩下的 80 亿记入了 A 房企合并报表中
的少数股东权益。 
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不过资本公积不全是由于明股实债产生的，也有因为定向增发或者正常的溢价增资产生的。
部分公司会在资本公积的附注里面披露“因少数股东增资引起的资本公积”或者“其他资
本公积”。由于明股实债融资到期后溢价回购少数股权时要冲减资本公积，因此这一部分
的存量数额普遍不大，甚至可能是负值。 

少数股东权益也不一定全部都是由于明股实债产生的，也有真实的跟其他房地产企业合作
开发产生的。由于房企通过明股实债形式进行融资的时候，往往在结算利润之前就将信托、
资管、私募基金等金融机构持有的少数股权溢价回购了，因此这部分少数股东权益往往不
产生少数股东损益。如果某个房企少数股东权益占净资产的比例明显高于少数股东损益占
净利润的比例，则该房企可能存在明股实债融资的嫌疑。 

不过也要考虑到少数股东损益和净利润由于是交房的时候才能结算，存在一定的滞后性。
因此只有当两个比值差距特别大的时候，可以将其作为一定的参考。 

我们假设 D 房企的少数股东权益为 m，净资产为 e，少数股东损益占净利润的比例为 k。
我们假设因为明股实债产生的少数股东权益为 x 亿元，则因为真实合作开发产生的少数股
东权益为 m-x 亿元，真实的净资产是 e-x。我们假设真实合作开发产生的少数股东权益占
真实净资产的比例，应该与少数股东损益占净利润的比例接近，即： 

（m-x）/(e-x)=k 

解得x = m −
𝑘

1−𝑘
(𝑒 − 𝑚) 

当然，这只是一个估算，核心思想是希望从少数股东权益 m 当中，尽可能地将真实合作开
发产生的少数股东权益剔除掉，从而尽可能还原出明股实债产生的少数股东权益 x。这里
面蕴含了一些假设，比如假设每一份真实的少数股东权益产生利润的能力是相同的。 

此外，这里没有考虑净利润和少数股东损益结算滞后的问题，如果要考虑这个问题，我们
也可以用一些其他指标来替代 k，比如用（1-克而瑞销售权益比例）来替代 k，或者用（1-

第 t 年的拿地权益比例）来替代 k，假设所分析的资产负债表是 T 年的，则 t 可以取 T-1

或者 T-2。当然这些都只是估算，完全准确的计算是不可能的。 

当然，如果某些房企克而瑞销售权益比例一直接近 100%，该房企又没有在非房地产板块跟
其他公司合作的话，那么可以认为几乎全部的少数股东权益都是明股实债了。 

2.2. 非并表子公司负债 

随着房企合作拿地开发项目的情况越来越多，房企有越来越多的项目公司没有并表，而是
体现在合并报表中的长期股权投资当中。我们无法看到非并表子公司详细的负债结构，这
种情况下我们可以用两种方法来估计非并表子公司的有息负债当中归属于上市公司的部
分：（1）参考对外担保的金额（这是最狭义的口径）（2）用长期股权投资乘以一个综合的
杠杆倍数估算 

2.2.1. 方法一：对外担保 

非并表子公司在融资的时候，出资方可能会要求上市公司对其进行担保。因此我们就可以
从对外担保中看出一些表外负债的端倪。 

不过并不是所有的非并表子公司负债都由上市公司进行担保，因为除了连带责任担保之外，
还有抵押、差额补足等其他增信方式，根据房企和银行或者其他金融机构之间的强势关系
不同，可能会采取不同的增信方式，由上市主体进行担保的仅仅是非并表子公司负债的一
部分。 

上市公司一般会披露“担保余额合计（不包括对子公司的担保）”，这个科目是指上市公司
对除了自己的并表子公司之外的公司进行的担保，可以作为对外担保余额的测度指标。按
照行业惯例，房地产企业会为商品房购房人提供按揭贷款担保，一般这一部分金额会另行
披露，不会包含在“担保余额合计（不包括对子公司的担保）”中，不过需要根据每家公
司的情况进行甄别。 
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对外担保余额是最狭义口径上的非并表负债，在 44 家样本房企中，新城控股的对外担保
余额最大。 

图 1：主流房企对外担保规模（2018 年中报数据） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

 

 

 

2018/6/30 非并表公司融资

序号 公司名称 股票代码
长期股权投资乘以综
合杠杆倍数（3倍）

（亿元）

对外担保
（亿元）

1 万科A 000002.SZ 3357.8 0.0

2 保利地产 600048.SH 932.9 100.8

3 招商蛇口 001979.SZ 338.0 23.6

4 金地集团 600383.SH 564.4 12.1

1 新城控股 601155.SH 431.6 249.0

2 泰禾集团 000732.SZ 185.7 29.0

3 阳光城 000671.SZ 122.0 53.9

4 金科股份 000656.SZ 176.7 87.4

5 荣盛发展 002146.SZ 83.9 0.0

6 滨江集团 002244.SZ 28.1 0.0

7 首开股份 600376.SH 476.0 39.2

8 蓝光发展 600466.SH 72.8 4.2

9 光明地产 600708.SH 0.9 0.0

10 华发股份 600325.SH 159.1 38.9

1 信达地产 600657.SH 79.4 14.7

2 北京城建 600266.SH 45.0 0.0

3 中粮地产 000031.SZ 130.5 0.0

4 北辰实业 601588.SH 11.9 3.8

5 福星股份 000926.SZ 5.8 0.0

6 华远地产 600743.SH 12.1 6.0

7 大名城 600094.SH 34.6 0.0

8 迪马股份 600565.SH 20.0 10.4

9 中洲控股 000042.SZ 43.4 0.3

10 中华企业 600675.SH 49.2 0.0

11 鲁商置业 600223.SH 7.4 0.0

12 天房发展 600322.SH 6.3 10.2

13 新华联 000620.SZ 72.8 0.0

14 京投发展 600683.SH 5.7 14.6

15 上实发展 600748.SH 5.5 2.5

1 中交地产 000736.SZ 25.8 5.4

2 苏宁环球 000718.SZ 25.2 0.0

3 美好置业 000667.SZ 0.6 0.0

4 荣安地产 000517.SZ 4.1 4.0

5 珠江实业 600684.SH 14.0 0.0

6 天地源 600665.SH 6.9 0.0

7 华联控股 000036.SZ 4.3 6.0

8 广宇集团 002133.SZ 7.2 0.0

9 南国置业 002305.SZ 4.3 2.5

10 万通地产 600246.SH 24.3 0.0

11 格力地产 600185.SH 0.1 0.0

12 世荣兆业 002016.SZ 4.4 0.0

13 深振业A 000006.SZ 0.0 0.0

14 宋都股份 600077.SH 68.9 29.9

15 深物业A 000011.SZ 1.2 0.0

龙
头
房
企

大
型
房
企

中
型
房
企

小
型
房
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2.2.1. 方法二：长期股权投资乘以综合杠杆倍数 

长期股权投资实际上是非并表子公司的净资产中归属于上市公司的部分，用长期股权投资
乘以一个综合杠杆倍数就能估算出非并表子公司的有息负债中归属于上市公司的部分的
规模。 

我们可以假设这些非并表子公司借的有息负债是净资产的 3 倍。根据 2015 年 9 月 14 日发
布的《国务院关于调整和完善固定资产投资项目资本金制度的通知》中的规定，房地产行
业固定资产投资项目的最低资本金比例，保障性住房和普通商品住房项目维持 20%不变，
其他项目由 30%调整为 25%。假设一个项目公司 25%是纯自有资本金出资，75%是各种形式
的借贷，则综合杠杆倍数就是 75%：25%=3:1。 

当然这只是一个数量级意义的估算，我们可以根据自己不同的情景假设，给予其不同的杠
杆率倍数假设。 

在考虑资产负债率的时候，我们不仅要考虑非并表子公司的负债，还要考虑非并表子公司
的资产。由于非并表项目公司的归母净资产已经体现在总资产里了（也就是长期股权投资），
如果我们想计算考虑非并表子公司融资的资产负债率，只要在资产负债率的分子分母上同
时加上长期股权投资的 3 倍就可以了。 

考虑非并表子公司负债的资产负债率=（总负债+3*长期股权投资）/（总资产+3*长期股权
投资） 

考虑非并表子公司负债且剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收款+3*长期股权投资）/

（总资产-预收款+3*长期股权投资） 

 

这种方法的局限性： 

（1） 部分项目的资本金可能存在认缴但不实缴的情况，这样 3 倍的杠杆倍数可能会低
估表外负债的规模。 

（2） 部分项目的股东借款只要承诺在偿还完开发贷之前不提前抽回，就可能也会被银
行认作资本金，实际上相当于一种次级债。这样仅仅用长期股权投资作为基数来
乘以综合杠杆倍数可能会低估表外负债。 

房企对非并表子公司发放的股东借款一般记入了“其他应收款”科目。其他应收
款的构成比较庞杂，比较重要的有土地竞拍保证金、被收购项目的尾款、对非并
表子公司发放的股东借款、并表项目公司的少数股东提前抽回的销售回款等。多
数房企的“其他应收款”财务报表附注没有特别详细，因此我们很难将股东借款
从“其他应收款”里面拆出来。 

（3） 如果某项目公司没有并表是由于其部分或全部股权被转移给大股东实际控制的体
外主体代持，而该非并表项目公司融资的时候金融机构可能会要求上市公司对其
进行差额补足等形式的增信（没有体现在对外担保里面），那么仅仅用长期股权投
资作为基数来乘以综合杠杆倍数就可能会低估表外负债。 

2.3. 记入其他应付款、长期应付款、其他流动负债、其他非流动负债等科目
的有息负债 

2.3.1. 其他应付款 

信托或者私募基金在做明股实债的时候，出于税筹的考虑，往往会做”股+债”结构，其
中股的部分如上文所述，大部分记入了少数股东权益，少部分记入了资本公积；而债的部
分往往作为少数股东借款记入了其他应付款。 

不过其他应付款的构成比较复杂，不是所有的其他应付款都是这样的信托股东借款。虽然
不是每一家房企都会披露详细的其他应付款附注进行拆分，但总体而言，其主要构成部分
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包括： 

（1）上游施工企业缴纳的工程竞标保证金. 

（2）收购项目待支付的尾款：部分股权收购款可能是回购少数股东权益的时候还没付完
钱，处于过渡期，相当于少数股东权益暂时转入了其他应付款。 

（3）应付少数股东款：这里面既有真实合作开发项目的少数股东拆借给项目公司的少数
股东借款，也有信托或者私募基金在对地产公司做明股实债融资的时候使用了“股+债”
结构，其中债的部分就记入了其他应付款。 

（4）非并表项目提前抽回的销售回款：作为少数股东与合作方共同开发项目的过程中，
项目形成销售回款后各股东方一般会按持股比例将富余资金提前拆回。作为少数股东参与
的项目提前拆回的销售回款就记入了其他应付款。 

举例：假设保利跟新城合作开发一个项目，保利占 70%股权，新城占 30%股权。假设项目
实现了销售回款，但还没有结算利润。这时如果保利和新城将销售回款按比例抽回，则对
于新城的报表而言，新城提前抽回的这部分资金就记入了其他应付款，而对于保利的报表
而言，新城提前抽回的资金记入了其他应收款。 

2.3.2. 长期应付款 

借助融资租赁公司进行的融资往往记入了长期应付款。比如华夏幸福，通过将自己园区项
目的地下管网等资产售后回租的形式，与浦银金融租赁、中航国际租赁、正光国际租赁、
易汇资本融资租赁、中国外贸金融租赁、信达金融租赁等公司进行合作，实现了融资的目
的。相关款项记入了长期应付款。 

2.3.3. 其他流动负债 

短融、超短融、短期定向融资工具、短期专项私募债等融资工具往往记入了其他流动负债。 

例如阳光城的其他流动负债中就包括了短期定向融资工具和和短期专项私募债；万科 A 的
其他流动负债中包括超短融。 

2.3.4. 其他非流动负债 

购房尾款 ABS、物业费 ABS 等往往记入了其他非流动负债。 

如金地集团的其他非流动负债中就包括物业费 ABS。 

2.4. 特殊项目 

2.4.1. 股权优先购买权：伪装成期权形式的回购义务 

比如说如果房企有一个写字楼，他预计一年之后这个楼值 12 亿，他现在可以把这个楼以
10 个亿的价格卖给一家保险公司，然后再给保险公司 2 个亿作为“权利维持费”，权利的
内容是一年以后能以 10 个亿的原价将预计价值 12 亿的楼买回来。那么这 2 个亿相当于买
了一个期权，会体现在其他非流动资产里面。但是实际上这一套操作的结果，相当于向保
险公司借了 10 个亿，最后付了 2 个亿的利息。 

因此如果我们看到某个房企的报表里有 2 个亿的股权优先购买权，我们可以去查一下这个
期权背后的回购义务有多大；如果查不到，那么可以估计一个合理的利息率，用股权优先
购买权的账面金额除以利息率就可以估算出回购义务有多大。但是如果权利维持金是分期
支付的，那么股权优先购买权的账面金额只计入了已经完成支付的部分。如果直接用其除
以利息率，可能会低估了回购义务的规模。 

2.4.2. 处置投资性房地产（暗中附带回购协议） 

理论上保险资金是不能参与住宅项目开发的。但是部分合规管控不严的保险可能会采取购
买开发商持有的商办物业，一段时间后再要求房企回购的形式变相为房企提供融资，类似
于一个买断式回购。这样操作的好处有两个：（1）对于保险而言，购买商办物业是完全合
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规的，规避了不能投资住宅开发项目的限制（2）对于房企而言，由于这笔钱是处置资产
获得的钱，资金用途没有任何限制。 

2.5. 隐性负债的支付刚性 

隐性负债的支付刚性跟表内的有息负债是不完全相同的。举例来说，在极端情形下，假设
房企真的出现偿付困难，通过明股实债形式进行的融资从法律意义上来说其实可以认为是
股权融资，那么就不需要进行优先偿还；再比如非并表子公司的负债，如果没有对其进行
担保或差额补足增信的话，那么理论上是可以让子公司破产的，将对应的长期股权投资亏
完，就不需要再承担额外的偿还义务了。 

当然，以上仅是极端情形下的假设，正常情况下房企是会正常履行相关隐性负债的偿付义
务的，因为一旦出现违约，公司表内的融资可能也会面临抽贷等问题。 

2.6. 如何测度房企的长期偿债能力 

我们可以选取如下 9 个口径测算房企长期偿债能力： 

（1）资产负债率=总负债/总资产 

（2）剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收款）/（总资产-预收款） 

（3）考虑明股实债的资产负债率 

=（总负债+其他权益工具+因明股实债产生的少数股东权益）/总资产 

（4）考虑明股实债且剔除预收款的资产负债率 

=（总负债-预收款+其他权益工具+因明股实债产生的少数股东权益）/（总资产-预收款） 

（5）考虑非并表子公司负债的资产负债率=（总负债+3*长期股权投资）/（总资产+3*长
期股权投资） 

（6）考虑非并表子公司负债且剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收款+3*长期股权投
资）/（总资产-预收款+3*长期股权投资） 

（7）考虑明股实债和非并表子公司负债的资产负债率=（总负债+其他权益工具+因明股
实债产生的少数股东权益+3*长期股权投资）/（总资产+3*长期股权投资） 

 

（8）净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产 

（9）考虑明股实债的净负债率=（有息负债-货币资金+其他权益工具+因明股实债产生的
少数股东权益）/(净资产-其他权益工具-因明股实债产生的少数股东权益） 

有息负债=短期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券 

实际上净负债率这个数值投资者是很难准确计算的，主要原因在于有息负债不仅仅分布在
上述四个科目（短期借款、一年内到期的非流动负债、长期借款、应付债券）里面，如 2.3

节所述，其他应付款、长期应付款、其他流动负债、其他非流动负债里面可能也包含一些
有息负债。并不是每一家房企都会披露出这些科目非常详细的附注，因此我们很难精确计
算房企的有息负债，在不同房企间横向比较净负债率的难度就较大。 

我们认为剔除预收款的资产负债率，以及在此基础上考虑明股实债或者非并表子公司负债
对其进行调整后得到的指标横向可比性更强。 

通常我们采用（总负债-预收款）/（总资产-预收款）来计算剔除预收款的资产负债率，其
实剔除预收款的资产负债率更严谨的计算方法应该是：（总负债-预收款）/（总资产-剔除
的预收款对应的那部分存货），但是由于对应的存货很难精确计算，我们可以用(1-毛利率)*

预收款 来估算。这样一来，公式就变成了： 
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按毛利率修正后的剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收款）/[总资产-(1-毛利率)*预
收款] 

用(1-毛利率)*预收款 来估算对应的存货有一点问题，就是用毛利率来估算出来的实际上
是房子竣工时候的存货账面值，里面包含了完整的建安成本。但是在我们所分析的资产负
债表日，部分建安成本可能还没有发生，而且我们不知道没有发生的建安成本占总的建安
成本的比例，这样实际上可能会高估资产负债率。但是考虑到这些建安成本迟早是要发生
的，现在剔除也不为过，而且这样计算已经比直接按（总负债-预收款）/（总资产-预收款）
来计算更接近真实情况了。 

3. 如何估算非标负债总规模： 

我们这里所估算的非标总规模，不区分隐性和显性，只要是通过信托、资管、私募基金等
渠道进行的融资都计算在内。 

要估算公司的非标规模可以有两种方法：（1）通过信托业保障基金反推（2）通过公司认
购的劣后级反推。两种方法都有一定的局限性，我们估计的实际上是非标融资规模的下限。 

3.1. 方法一：通过信托业保障基金反推 

房企融资的时候只要走了信托的通道，一般要按信托总规模的 1%缴纳信托业保障基金，信
托产品到期之后再收回。信托业保障基金一般记入了资产负债表中的“其他应收款”科目
里。部分房地产公司在“其他应收款”的附注里面会披露信托业保障基金的数额，该数额
除以 1%即可估算出所有走信托通道的非标融资的规模。 

考虑到信托的劣后往往由房地产企业自己来认购，公司通过非标融到的钱实际上是优先级
的部分。我们假设优先：劣后的比例是 3:1 的话，则公司融到的优先级资金规模就是上述
信托总规模的 3/4。 

这种计算方法的局限性在于： 

（1） 遗漏掉了没有走信托通道的非标资金，比如从私募基金融资的话很多就没有走信
托通道。 

（2） 我们只能看到由合并报表范围内的主体缴纳的信托业保障基金，非并表子公司缴
纳的信托业保障基金我们看不到，因此这也会低估公司非标融资的总规模。 

 

3.2. 方法二：通过公司认购的劣后级推算 

房地产企业在进行非标融资的时候，通常会自己认购结构化融资主体（如信托计划、资管
计划、私募基金）的劣后级。 

不同房企将自己认购的这些劣后级记入了不同的科目。可供出售金融资产、长期股权投资、
其他流动资产、其他非流动资产、一年内到期的非流动资产等都是存在嫌疑的科目。 

通过查阅上述科目的附注，我们可以将其中的信托计划、资管计划、私募基金等汇总起来。
有些上市公司可能会帮我们完成这一工作，将汇总结果放在了“对外投资”或者“投资理
财情况”等栏目里。 

如果我们假设优先：劣后的比例为 3:1，则上述加总起来的劣后级规模乘以 3，即可得到优
先级规模。优先级是公司实际募集到的钱。 

这种方法也有其局限性： 

（1） 大股东体外主体认购的劣后我们无法从合并报表中看到，这一部分对应的非标融
资规模无法估算。 

（2） 有的非标融资可能没有劣后，比如部分纯通道性质的信托。 
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（3） 房企在参与有限合伙基金的时候，可能会存在认缴但未全额实缴的情况。或者房
企如果在有限合伙基金中担任 GP，那么实际上的杠杆比率可能会超过 3:1。 

综合上述原因，该方法也只能算出非标融资规模的下限。 
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