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行业走势图 

深度剖析房企三张表，大型房企增长快，小型房企杠杆低—
—暨 2018 年年报总结 
小型房企：不再大举拿地，业绩增长最慢，负债率最低，经营现金流表现最好 

2018 年，小型房企的营业收入和净利润增速在四组房企中都是最慢的，分别为-0.6%和-1.3%。但是小型房企的
利润率较高，毛利率和净利率在四组房企中仅次于龙头房企，分别达到 36.6%和 15.7%。可能是由于在行业集中
度提升的大背景下，小型房企近几年来拿地较少，结算收入多数对应多年前拿的地，成本较低。从费用率来看，
小型房企的销售+管理费用率在四组房企中最高，为 7.4%，较去年提升了 1.1pct。小型房企投资收益占净利润的
比例在四组房企中最高，达到 19%，这或许是因为中小型房企同其他开发商合作的项目中有很多没有并表。 

小型房企资产结构中货币资金的占比高于其他三组房企，达到 13.8%。小型房企的货币资金对短期有息债务的覆
盖倍数在四组房企中是第二高的，达到 2.02 倍，短期偿债能力很强。无论考不考虑隐性负债，小型房企多数口
径下的资产负债率和净负债率都是最低的，这可能是因为小型房企主动去杠杆，在现有项目实现销售回款之后，
不再大举拿地；此外，也可能是小型房企信用不足，难以加更高的杠杆。 
从现金流量表来看，2018 年，小型房企经营活动现金流规模最小。小型房企在行业集中度不断提升的大背景下，
不再大举拿地，因而经营现金流流出规模小。从筹资活动现金流看，2018 年在严峻的融资环境下，小型房企在
2018 年筹资现金流均转负，进入 2019 年第一季度，随着融资环境的改善，小型房企在 19 年一季度筹资现金流
有所修复。 

龙头房企：依靠销售回款内生增长，很好地平衡了规模增速与利润率，负债率第二低，短期
偿债能力最强，筹资现金流表现最好 
龙头房企很好地实现了规模增长和盈利能力之间的平衡，2018 年营业收入和净利润增速在四组房企中都是第二
快的（仅次于大型房企），分别达到 25.7%和 31.5%。毛利率和净利率在四组房企中最高，分别达到 36.7%和 16.9%。
销售管理费用率在四组房企中则是最低的，只有 5.6%。 
从资产结构来看，其长期股权投资和其他应收款的占比在四组房企中是最高的，而且近五年长期股权投资的增
速也是各类资产中最快的，说明龙头房企同其他房企合作开发且没有并表的项目较多。从负债结构来看，预收
款占比明显高于其他三组，达到了 38%，预收款本质上占用的是购房者的资金，是一种经营杠杆，这说明龙头房
企更多依靠销售回款内生增长，而不再过度依赖有息负债杠杆。剔除预收款后，龙头房企其他应付款的占比明
显高于其他三组房企，说明龙头房企同其他房企合作开发的项目较多。 
截至 2018 年报，龙头房企货币资金对短期有息债务的覆盖倍数在四组房企中是最高的，达到 2.33 倍，短期偿
债能力最强；在多数口径下，龙头房企的资产负债率和净负债率是第二低的（仅次于小型房企），这可能是因为
龙头房企已经度过了依赖杠杆扩张的阶段，主要依靠销售回款而不是有息负债来实现扩张。但龙头房企的非并
表子公司负债（估算值）较多，可能是因为龙头房企更多的采用了合作开发模式。 
虽然 2018 年房企融资环境较为不利，但是龙头房企筹资活动现金流依然维持较大规模净流入，规模同比仅下降
31%，强于其他三组房企，融资的行业集中度提升的趋势十分明显。2019 年一季度经营现金流和投资现金流净
流出规模的同比缩小，说明龙头房企一季度在通过招拍挂和并购等方式拿地方面较为谨慎。 
大型房企：业绩增速最快，毛利率最低，费用率较高，负债率最高，明股实债较多 

大型房企业绩增长速度在四组房企中是最快的，2018 年其营业收入和净利润的增速分别达到 30.6%和 51.8%。但
其毛利率最低，为 30.8%；净利率在四组房企中仅高于中型房企，为 12.2%。其销售管理费用率较高，仅次于小
型房企，达到 7.3%，这可能部分因为大型房企销售规模处于快速扩张期，因而费用随销售规模的扩张迅速膨胀，
并且直接进入当期损益，但是营业收入的结算存在滞后性，当期结算的营业收入规模小于当期实现的销售规模，
费用率的分子分母不匹配，导致费用率显得较高。 

少数股东权益占净资产的比例持续大于少数股东损益占净利润的比例，大型房企两个比例的差距明显高于其他
三组房企，两者差了 19.2 个百分点。这可能是因为大型房企作为追赶者，为了追求规模的快速扩张，较多地进
行了前端融资，因而明股实债的融资方式使用得更多。 

从负债结构看，大型房企明股实债融资占比明显高于其他几组房企，占剔除预收款的总负债的比例达到了 8.6%；
大型房企在所有负债科目里增速都是四组房企中最快的，说明大型房企作为追赶者，在规模快速扩张的过程中
将各种融资方式都用到了极致。 

大型房企的到期债务占剔除预收款后的总负债的比例在四组房企中最高，达到 24%，短期偿债压力较大。截至
2018 年报，大型房企货币资金对短期有息债务的覆盖倍数在四组房企中也是最低的，只有 0.90 倍。无论考不考
虑隐性负债，大型房企各口径下的资产负债率和净负债率都是最高的。这可能是因为大型房企作为追赶者，正
处于杠杆扩张阶段，同时自身信用相对较好，有能力加较高的杠杆。 

投资建议：通过深度分析行业 2018 年财务报表，我们发现 2016-2017 年高峰期的销售陆续进入结算期，地产公
司业绩进入收获期，营收和净利润均实现快速扩张，分组来看大型和龙头房企持续高增长，中型房企增速放缓，
而小型房企营收规模扩张陷入停滞。从负债率来看，我们发现在多数口径下，小型房企都是负债率最低的，这
可能是因为小型房企主动去杠杆，在现有项目实现销售回款之后，减小了拿地投资的力度；此外，也可能是小
型房企信用不足，难以加更高的杠杆。大型房企的负债率最高，可能是因为大型房企作为追赶者，正处于杠杆
扩张阶段。从经营现金流来看，2019 年一季度所有房企经营活动现金流均出现流出，而龙头房企、大型房企流
出规模显著高于中小型房企，再次印证了龙头房企和大型房企是拿地主力的现象。从筹资现金流来看，2018 年
样本房企总体面临不利的融资环境，筹资现金流大幅下滑，中小型房企受影响更大，筹资现金流 18 年均转负。
进入 2019 年一季度，龙头企业和大型房企的融资规模在一季度同比缩小，而中小型房企在 19 年一季度都有较
大增长，呈现一定的修复。对于股票投资者，我们推荐万科、金地等行业龙头，以及新城控股等高增长大型房
企；对于债券投资者，龙头房企信用风险较低，但收益率也不高，可以作为基础配置品种，此外我们建议关注
小型房企中负债率较低、扩张意愿不强、外部信用评级较低但真实风险不大的个券，以寻求超额收益。 

 

风险提示：融资持续紧缩、销售不及预期、政策继续收紧 
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摘要 

我们选取了 44 家房地产业务占比在 80%以上，并且房地产业务收入规模在 20 亿元以上的

房企，分为四组：4 家龙头房企，10 家大型房企，15 家中型房企，15 家小型房企（详见

附录）。 

小型房企：不再大举拿地，业绩增长最慢，负债率最低，经营现金流表现最好 

2018 年，小型房企的营业收入和净利润增速在四组房企中都是最慢的，分别为-0.6%和-1.3%。
但是小型房企的利润率较高，毛利率和净利率在四组房企中仅次于龙头房企，分别达到 36.6%

和 15.7%。可能是由于在行业集中度提升的大背景下，小型房企近几年来拿地较少，结算

收入多数对应多年前拿的地，成本较低。从费用率来看，小型房企的销售+管理费用率在

四组房企中最高，为 7.4%，较去年提升了 1.1pct，可能是因为小型房企在 18 年积极扩张。 

此外，小型房企的投资收益增速在四组房企中最快，达到 38.5%，投资收益占净利润的比

例在四组房企中最高，达到 19%，这或许是因为小型房企同其他开发商合作的项目中有很

多没有并表。小型房企的非经常性损益占归母净利润的比例在四组房企中最高，达到 18.4%，
主要为“非流动资产处置损益”和“同一控制下企业合并产生的子公司当期净损益”。可

能是由于小型房企转让项目或者跟其他开发商合作开发的情况较多，也不排除部分是因为

小型房企有更强的平滑业绩的需求。 

小型房企少数股东损益占净利润的比例在四组房企中最低，只有 7.5%，少数股东权益占净

资产的比例也最低，只有 8.2%。 

小型房企资产结构中货币资金的占比高于其他三组房企，达到 13.8%，说明小型房企在实

现销售回款之后没有再去大举拿地，而是加大了货币资金的持有量。 

小型房企的货币资金对短期有息债务的覆盖倍数在四组房企中是第二高的，达到 2.02 倍，

短期偿债能力很强。无论考不考虑隐性负债，小型房企各口径下的资产负债率和净负债率

都是最低的，这可能是因为小型房企主动去杠杆，在现有项目实现销售回款之后，不再大

举拿地；此外，也可能是小型房企信用不足，难以加更高的杠杆。 

从现金流量表来看，2018 年，小型房企房企经营活动现金流规模最小。进入 2019 年第一

季度，所有组别经营活动现金流均出现流出，但小型房企现金流流出规模最小。小型房企

在行业集中度不断提升的大背景下，不再大举拿地，因而经营现金流流出规模小。从筹资
活动现金流看，2018 年在严峻的融资环境下，龙头房企、大型房企和中小型房企出现分化。

龙头房企和大型房企筹资现金流下降但仍维持较大规模而中小型房企在 2018 年筹资现金

流均转负，进入 2019 年第一季度，随着政策面的适度放宽，小型房企在 19 年一季度筹资

现金流有所修复。 

龙头房企：依靠销售回款内生增长，很好地平衡了规模增速与利润率，负债率第二低，
短期偿债能力最强，筹资现金流表现最好 

龙头房企很好地实现了规模增长和盈利能力之间的平衡，2018 年营业收入和净利润增速在

四组房企中都是第二快的（仅次于大型房企），分别达到 25.7%和 31.5%。毛利率和净利率

在四组房企中最高，分别达到 36.7%和 16.9%。销售管理费用率在四组房企中则是最低的，

只有 5.6%。 

其少数股东损益占净利润的比例在四组房企中最高，达到 28.9%，少数股东权益占净资产

的比例仅次于大型房企，达到 33%。说明龙头房企跟其他开发商合作且由自己并表的项目

比较多。 

从资产结构来看，其长期股权投资和其他应收款的占比在四组房企中是最高的，而且近五
年这长期股权投资的增速也是各类资产中最快的，说明龙头房企同其他房企合作开发的项

目较多。 

从负债结构来看，预收款占比明显高于其他三组，达到了 38%，预收款本质上占用的是购

房者的资金，是一种经营杠杆，这说明龙头房企更多依靠销售回款内生增长，而不再过度



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

依赖有息负债杠杆。剔除预收款后，龙头房企其他应付款的占比明显高于其他三组房企，

说明龙头房企同其他房企合作开发的项目较多。 

非经常性损益占归母净利润比例最低，仅 3.8%，主要为“非流动资产处置损益”，占 52.35%。  

截至 2018 年报，龙头房企货币资金对短期有息债务的覆盖倍数在四组房企中是最高的，

达到 2.33 倍；在多数口径下，龙头房企的资产负债率是第二低的（仅次于小型房企），净

负债率则达到了最低，这可能是因为龙头房企已经度过了依赖杠杆扩张的阶段，主要依靠
销售回款而不是有息负债来实现扩张。但龙头房企的非并表子公司负债（估算值）较多，

可能是因为龙头房企更多的采用了合作开发模式。 

虽然 2018 年房企融资环境较为不利，但是龙头房企筹资活动现金流依然维持较大规模净

流入，规模同比仅下降 31%，强于其他三组房企，融资的行业集中度提升的趋势十分明显。
2019 年一季度经营现金流和投资现金流净流出规模的同比缩小，说明龙头房企一季度在通

过招拍挂和并购等方式拿地方面较为谨慎。 

大型房企：业绩增速最快，利润率最低，费用率最高，负债率最高，明股实债较多 

大型房企业绩增长速度在四组房企中是最快的，2018 年其营业收入和净利润的增速分别达

到 30.6%和 51.8%。但其毛利率最低，为 30.8%；净利率在四组房企中仅高于中型房企，为

12.2%。其销售管理费用率仅次于小型房企，达到 7.3%，这可能部分因为大型房企销售规模
处于快速扩张期，因而费用随销售规模的扩张迅速膨胀，并且直接进入当期损益；但是营

业收入的结算存在滞后性，当期结算的营业收入规模小于当期实现的销售规模，费用率的

分子分母不匹配，导致费用率显得较高。 

少数股东权益占净资产的比例持续大于少数股东损益占净利润的比例，大型房企两个比例
的差距明显高于其他三组房企，少数股东权益占净资产的比例 36.5%（四组房企中最高），

而少数股东损益占净利润的比例只有 17.3%（第三高），两者差了 19.2 个百分点。这可能是

因为大型房企作为追赶者，为了追求规模的快速扩张，较多地进行了前端融资，因而明股

实债的融资方式使用得更多。 

从负债结构看，大型房企明股实债融资占比（估算）明显高于其他几组房企，占剔除预收

款的总负债的比例达到了 8.6%；大型房企在所有负债科目里增速都是四组房企中最快的，

说明大型房企作为追赶者，在规模快速扩张的过程中将各种融资方式都用到了极致。 

到期债务（短期借款+一年内到期的非流动负债）占剔除预收款后的总负债的比例在四组
房企中最高，达到 24%，短期偿债压力较大。截至 2018 年报，大型房企货币资金对短期有

息债务的覆盖倍数在四组房企中也是最低的，只有 0.90 倍。 

无论考不考虑隐性负债，大型房企各口径下的资产负债率和净负债率都是最高的。这可能

是因为大型房企作为追赶者，正处于杠杆扩张阶段，同时自身信用相对较好，有能力加较

高的杠杆。 

利润表：销售高峰开始结算，业绩进入收获期 

2018 年，44 家样本房企营业收入同比增长 24.4%，受益于行业集中度提升，龙头房企和大
型房企规模扩张较快，收入规模分别同比增长 25.7%和 30.6%；中型房企增速较低，为 18%；

小型房企营收同比下降 0.6%。 

2018 年，44 家样本房企净利润同比超过营业收入，达到 33.6%，其中大型房企表现尤为突

出，同比增长 51.8%；龙头、中型房企增速稍慢，分别为 31.5%、29.6%；而小型房企净利

润同比下降 1.3%。行业集中度提升的趋势较为明显。 

净利润增速大幅跑赢营业收入主要有两个原因： 

（1） 毛利率提高。44家样本房企的毛利率由 2017年的 31.5%上涨到 2018年的 34.6%。
静态来看，2018 年小型房企毛利率最高，达到 37.8%；其次为龙头房企和中型房

企，达到 36.7%和 34.1%；大型房企最低，只有 30.8%。动态来看，中型房企毛利率

提升最为明显，由 2018 年的 28.8% 提高到 2018 年的 34.1%，提升了 5.3 个百分点；
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其次为龙头房企，从 33.8%提升到了 36.7%，提升了 2.9 个百分点。小型房企提高

的幅度最小，仅提高了 1.8 个百分点。 

（2） 投资收益增长。2018 年，44 家样本房企的投资收益增速达到 15.1%。其中，龙头

房企增速较快，达到 27.4%。 

由于净利润增速超过营业收入增速，44 家样本房企净利润率也有所提升，由 2017 年 13.5%

提升至 2018 年的 14.5%。动态来看，大型房企净利润率提升最为明显，从 2017 年 10.5%

提升到 2018 年的 12.2%，提升了 1.7 个百分点；其次为中型房企，从 2017 年的 9.6%提升

至 2018 年的 10.5%（提升了 0.9ct）；龙头房企则提升了 0.8 个百分点，而小型房企则下降

了 0.1 个百分点。 

随着合作开发项目的增多，44 家样本房企少数股东损益占净利润的比例稳中有升，从 2017

年年报的 18.5%提高到 2018 年年报的 24%。近两年少数股东权益占净资产的比例持续大于

少数股东损益占净利润的比例。2018 年年报 44 家样本房企少数股东权益占净资产的比例

达到 29.6%，而少数股东损益占净利润的比例则只有 24%，两者差距 5.6 个百分点。 

2018 年 44 家样本房企整体的扣非归母净利润占归母净利润的比例同去年略有上升，为

92.3%。分组来看，小型房企下降较多，从 89.9%下降到 81.6%；龙头、中型房企略有上升，
分别由 95.4%上升至到 96.2%，由 82.7%上升至 84.3%。大型房企扣非净利润占比大幅上升，

分别由 2017 年的 82.4%提升至 90.1%。从非经常性损益的构成来看，“公允价值法计量的投

资性房地产价值变动损益”是占比最大的项目，2018 年年报占比达到 36.4%。分组来看，
龙头房企的“非流动资产处置损益”占比最大，达到 52.35%，明显高于其他房企；大型房

企“公允价值法计量的投资性房地产价值变动损益”也占比明显高于其他房企，达到 74.4%；

中型房企的“资金占用费”占比最大，为 31.1%；小型房企的“中国证监会认定的其他项

目”项目占比最大，达到 68.3%。 

从房企经营业绩释放的节奏来看，历年来利润表各项指标下半年结算的比例远远大于上半

年。以 2018 年为例，上半年营业收入占全年的比例仅为 33.3%，净利润占比为 32.6%，归

母净利润 34%。各项费用结算的节奏相对均匀一些，销售费用 31.9%，管理费用 41.6%，财

务费用 46.9%。 

资产负债表：合作开发改变资产结构，明股实债在负债结构中占比不大 

（1）资产结构：合作开发导致龙头和大型房企长期股权投资和其他应收款占比不断提升；

小型房企减少拿地，货币资金占比不断提升 

如果拆分 44 家样本房企资产的详细结构，我们发现存货占比超过一半，但近年来占比不

断下滑，2018 年占比降至 55.2%，2019 年一季度小幅回升至 55.6%；而近年来长期股权投
资占比不断提高，2018 年占比达到 5.1%，这可能是因为合作开发项目不断增多所致，房

地产企业持有的非并表项目公司的所有者权益反映在长期股权投资科目里，而对非并表项

目公司发放的股东借款体现在其他应收款科目里。此外，与合作方共同开发项目的过程中，
项目形成销售回笼后各股东方可能会按持股比例将富余资金拆回。对于合并报表的一方而

言，少数股东提前拆回的资金也记入了其他应收款，部分房企会在附注中将其列示为“应

收少数股东款”。 

（2）负债结构：合作开发导致其他应付款占比不断提升，明股实债占比不大 

从负债结构来看，44家样本房企整体近两年流动负债占比有逐年提升的趋势，2018年报

达到 73.4%，我们认为可能是由于近两年销售快速增长导致预收款迅速扩张。分组来看，
龙头房企和小型房企流动负债占比略有上升，分别为 78.2%和 66.6%；而大、中型房企流动

负债占比有所上升幅度较大，占比分别达到 70.6%和 65.6%。 

如果拆分 44 家样本房企负债的详细结构，我们发现预收款占比最高，且近几年占比呈不

断上升趋势，2018 年报达到 35.0%。龙头房企负债结构中预收款占比明显高于其他三组，
达到了 38%，预收款本质上占用的是购房者的资金，是一种经营杠杆，这说明龙头房企更

多依靠销售回款内生增长，而不再过度依赖有息负债杠杆。 
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如果剔除掉预收款之后再来看房企的负债结构，我们发现占比最大的是长期借款（占剔除
预收款总负债的 29%），其次为其他应付款（占剔除预收款总负债的 19%），其他应付款占

比近年来呈不断上升趋势，这可能是因为合作开发项目不断增多所致，并表项目公司获得

的少数股东借款一般记入其他应付款当中，其中既包括真实合作开发的房地产企业，也包

括明股实债形式投资入股的信托公司等。 

我们发现明股实债在房企融资结构中的占比近年来有小幅提高的趋势，但总体占比不大，

2018 年报 44家样本房企明股实债占剔除预收款的总负债的比例达到 5.2%，仅仅是一种补

充的融资方式。分组来看，大型房企明股实债融资占比明显高于其他几组房企，达到了 8.6%，
可能是因为大型房企作为追赶者，为了追求规模的快速扩张，较多地进行了前端融资，因

而明股实债的融资方式使用得更多。 

（3）净资产结构：少数股东权益占比不断提升，大型房企“其他权益工具”扩张明显 

从净资产结构来看，44 家样本房企少数股东权益占比有逐年提升的趋势，2018 年年报达

到 29.6%，我们认为这可能是由于近几年合作开发项目变多所致。分组来看，龙头房企和
大型房企少数股东权益占比较多，分别达到 33%和 36.5%，而中型和小型房企分别只有 14.6%

和 8.2%。我们认为这可能是由于在合作开发的过程中，龙头和大型房企更为强势，并表的

项目更多一些。 

如果拆分 44 家样本房企净资产的详细结构，我们发现未分配利润占比最高，2018年年报

达到 39.2%，其次为少数股东权益，达到 29.6%，且近几年占比呈不断上升趋势。分组来看，
中、小型房企的股本和资本公积占比明显高于其余两组房企，而龙头和大型房企的少数股

东权益明显高于中小房企。  

偿债能力：小型房企负债率低，大型房企隐性负债多 

（1）短期偿债能力：龙头房企和小型房企短期有息债务覆盖倍数超 200% 

由于房企流动负债中包含大量不需要货币来偿还的预收款（实际上是用存货偿还），因此

我们用“短期借款+一年内到期的非流动负债”来测度“短期有息债务”可能能更好地反

应房企的短期偿债压力。 

从货币资金对上述短期有息债务的覆盖倍数来看，截至 2018 年末龙头房企和小型房企较

为安全，均超过了两倍，分别为 2.33 倍和 2.02 倍；大型房企和中型房企则只有 0.97 倍、

1.12 倍。小型房企货币资金对短期有息债务的覆盖率较高可能反应出在行业集中度提升的

背景下，他们主动去杠杆，减小了拿地的力度。 

如果考虑项目公司层面明股实债形式的隐性负债，我们假设明股实债平均存续两年，每年
到期存量的一半，于是我们用“短期借款+一年内到期的非流动负债+因明股实债产生的少

数股东权益/2”来测度到期有息债务。我们分别测算货币资金对这两种口径到期有息债务

的覆盖倍数；此外，考虑到货币资金中有一部分为受限资金，我们又分别测算了“现金及

现金等价物”对这两种口径到期有息债务的覆盖倍数。 

从结果来看，龙头房企和小型房企到期有息债务的偿还能力较强，各口径的覆盖倍数均大

幅超过了 100%；而大型房企和中型房企到期有息债务偿还能力较弱，各口径的覆盖倍数

均在 100%左右。 

（2）长期偿债能力 

我们选取如下八个口径测算房企长期偿债能力：资产负债率，剔除预收款的资产负债率，
考虑明股实债的资产负债率，考虑明股实债且剔除预收款的资产负债率，考虑非并表子公

司融资的资产负债率，考虑明股实债和非并表子公司融资的资产负债率，净负债率，考虑

明股实债的净负债率。 

我们发现在多数口径下，小型房企都是负债率最低的，这可能是因为小型房企主动去杠杆，
在现有项目实现销售回款之后，减小了拿地投资的力度；此外，也可能是小型房企信用不

足，难以加更高的杠杆。 
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我们发现在多数口径下（考虑非并表子公司负债的口径除外），龙头房企的负债率都是次
低的，这可能是因为龙头房企已经度过了依赖杠杆扩张的阶段，主要依靠销售回款而不是

负债来实现扩张。 

但龙头房企的非并表子公司负债较多，可能是龙头房企更多的采用了合作开发模式。 

在各口径下，大型房企的负债率都是最高的，这可能是因为大型房企作为追赶者，正处于

杠杆扩张阶段，同时自身信用相对较好，有能力加较高的杠杆。 

现金流量表：经营现金净流入，筹资现金流集中度提升 

我们发现从 44 家样本房企整体来看，房企在手现金充沛，2018 年尽管在房企融资环境不

断趋紧的大环境下，样本房企账面货币资金较 2017 年仍增长了 29.1%，账面货币资金规模
创近五年新高。分组来看，龙头房企和大型房企账面货币资金同比增速明显高于样本整体

水平，大型房企增速达到 41%，龙头房企增速达到 31%，这可能是因为在行业集中度加速

提升的大背景下，龙头房企和大型房企无论是从销售回款还是融资的层面优势都愈加明显；

中小型房企货币资金同比都出现了正的增长。 

2018 年 44 家样本房企现金净流入 1510 亿，同比增加 8%。分组来看 2018 年，四组房企出

现了明显分化。龙头、大型、小型房企均实现了现金净流入，而中型房企则出现了现金净

流出。 

如果拆分细项来看的话，销售回款和借贷是现金流入最主要的两大来源。2018 年“销售商
品提供劳务收到的现金”占比达到 46%；“取得借款收到的现金”占比达 25%，两者合计占

比达到 71%。此外“收回投资收到的现金”和“发行债券收到的现金”占比也分别达到了

2%和 5%。 

现金流出的主要方向是拿地施工和偿还债务。“购买商品、接受劳务支付的现金”占比达
到 31%；“偿还债务所支付的现金”占比达到 23%，两者合计达到 54%。此外“投资”、“各

项税费”、“分配股利、利润和偿付利息”所支付的现金占比分别达到 6%、6%和 5%。 

分组来看现金流入细项的的话，我们发现龙头房企销售回款占现金流入的比重明显高于其

他房企，我们认为这可能是由于龙头房企已经进入内生增长的阶段，主要依靠销售回款而
不再依赖高杠杆进行扩张；大型房企借款的比重高于其他房企，我们认为这可能是由于大

型房企作为追赶者，加杠杆扩张的积极性比较高；中小型房企收回投资收到的现金比重高

于其他房企。我们认为这一方面可能是在行业集中度提升的大背景下部分项目被其他房企
收购或者合作开发，另一方面可能也由于中小型房企在使用明股实债等非标融资方式，将

项目公司股权转让给信托等融资机构的时候就表现为“收回投资收到的现金”。 

分组来看现金流出细项的话，我们发现龙头房企购买商品接受劳务支付的现金占比明显高

于其他房企，而大中型房企偿还债务支付的现金占比明显高于其他房企，中小型房企投资

支付的现金占比明显高于其他房企。龙头房企由于已经实现内生增长的良性循环，现金流
中的大部分可以用来拿地施工；而大中型房企由于杠杆较高，用来偿还债务的现金流出超

过了 1/4；中小型房企投资支付的现金占比较高可能是由于偿还明股实债类的非标债务所

致。 

从经营现金流来看，2018 年 44 家样本房企经营现金流实现净流入 1664 亿元，较 2017 年
大幅增长，创出了近五年的新高。2019 年第一季度，样本房企经营现金流转负，净流出

851 亿元，这可能是与房企集中在年初拿地，而年初推盘量相对较少有关。分组来看，2019

年第一季度所有房企经营活动现金流均出现流出，但我们可以明显观察到龙头房企和大型
房企经营活动现金流流出规模明显高于中小型房企。我们认为这或许是因为龙头房企和大

中型房企为了追求规模的快速增长，继续保持了一定的拿地力度，而小型房企在行业集中

度不断提升的大背景下，减少了拿地的投入。 

从投资现金流来看，2018 年 44 家样本房企投资现金流净流出 2111 亿元，与 2017 年相比
下降 21%，但与前几年相比仍然处于高位；2019 年第一季度，投资现金净流出规模扩张的

势头出现逆转，净流出 230 亿元，在 2018 年同期的基础上下降 75%。这可能也标志着近
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年来房企投资现金流净流出规模扩张的势头开始面临拐点，并购拿地和合作开发越来越多
趋势可能不再。分组来看，我们发现龙头房企和大型房企的投资活动现金流出要远大于中

小型房企，这与行业集中度快速提升的大背景下，大型房企不断收购中小型房企的项目的

现象相一致。 

从筹资现金流来看，2018 年出台了很多针对房地产企业融资的调控政策，房企融资规模大
幅缩减，全年筹资现金流净流入 1957 亿元，相比 2017 年下降 48%。2019 年第一季度，筹

资活动现金净流入继续萎缩，为 621 亿元，同比下降了 42%。 

分组来看，2018 年，龙头房企和大型房企筹资活动现金流在不利的整体环境中依然维持较

大规模净流入，仅分别下降 31%和 34%，而中小型房企筹资活动现金流均转负。筹资的行

业集中度提升趋势非常明显。 

投资建议：通过深度分析行业 2018 年财务报表，我们发现 2016-2017 年高峰期的销售陆

续进入结算期，地产公司业绩进入收获期，营收和净利润均实现快速扩张，分组来看大型

和龙头房企持续高增长，中型房企增速放缓，而小型房企营收规模扩张陷入停滞。从负债
率来看，我们发现在多数口径下，小型房企都是负债率最低的，这可能是因为小型房企主

动去杠杆，在现有项目实现销售回款之后，减小了拿地投资的力度；此外，也可能是小型

房企信用不足，难以加更高的杠杆。大型房企的负债率最高，可能是因为大型房企作为追
赶者，正处于杠杆扩张阶段。从经营现金流来看，2019 年一季度所有房企经营活动现金流

均出现流出，而龙头房企、大型房企流出规模显著高于中小型房企，再次印证了龙头房企

和大型房企是拿地主力的现象。从筹资现金流来看，2018 年样本房企总体面临不利的融资
环境，筹资现金流大幅下滑，中小型房企受影响更大，筹资现金流 18 年均转负。进入 2019

年一季度，龙头企业和大型房企的融资规模在一季度同比缩小，而中小型房企在 19 年一

季度都有较大增长，呈现一定的修复。对于股票投资者，我们推荐万科、金地等行业龙头，
以及新城控股等高增长大型房企；对于债券投资者，龙头房企信用风险较低，但收益率也

不高，可以作为基础配置品种，此外我们建议关注小型房企中负债率较低、扩张意愿不强、

外部信用评级较低但真实风险不大的个券，以寻求超额收益。 
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1. 利润表：销售高峰开始结算，业绩进入收获期 

我们选取了 44 家房地产业务占比在 80%以上，并且房地产业务收入规模在 20 亿元以上的

房企，分为四组：4 家龙头房企，10 家大型房企，15 家中型房企，15 家小型房企（详见

附录）。 

1.1. 行业集中度提升明显，利润率有所提升 

2018 年，44 家样本房企营业收入同比增长 24.4%，受益于行业集中度提升，龙头房企和大
型房企规模扩张较快，收入规模分别同比增长 25.7%和 30.6%；中型房企增速较低，为 18%；

小型房企营收同比下降 0.6%。而截至 2019 年第一季度，44 家样本房企营业收入同比增长
36.6%。其中，龙头房企和大型房企的增速有所下滑，收入规模分别同比增长 29%和 25.3%；

而中型房企的增速有了大幅的提升，较去年同期同比增长 93.5%。小型房企营收增速提升

显著，同比增长 24.1%，中小型房企的收入规模较去年来看有所回暖。 

图 1：样本房企历年营业收入（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 2：龙头房企历年营业收入（亿元）及同比增速（%）  图 3：大型房企历年营业收入（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 4：中型房企历年营业收入（亿元）及同比增速（%）  图 5：小型房企历年营业收入（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

2018 年，44 家样本房企净利润同比超过营业收入，达到 33.6%，其中大型房企表现尤为突
出，同比增长 51.8%；龙头、中型房企增速稍慢，分别为 31.5%、29.6%；而小型房企净利润

同比下降 1.3%。行业集中度提升的趋势较为明显。 

2019 年第一季度，44 家样本房企净利润增速为 33.9%。其中，中型房企增速最快，同比增

长 299.2%；其次是大型房企，同比增长 47.8%；小型、龙头房企略有下滑，分别同比下降

1.5%、4.9%。 

图 6：样本房企历年净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 7：  龙头房企历年净利润（亿元）及同比增速（%）  图 8：大型房企历年净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 9：中型房企历年净利润（亿元）及同比增速（%）  图 10：小型房企历年净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

由于净利润增速超过营业收入增速，44 家样本房企净利润率也有所提升，由 2017 年 13.5%

提升至 2018 年的 14.5%。而 2019 年第一季度的净利润率为 13.4%，较去年同期下降 0.3 个

百分点。 

静态来看，2018 年龙头房企净利润率最高，达到 16.9%；其次为小型房企，达到 15.7%；
大型和中型房企最低，分别为 12.2%、10.5%。而 2019 年第一季度的净利润率从高到低顺

序为中型房企、小型房企、龙头房企、大型房企，分别为 18.1%、15.8%、12.8%、10.6%。 

动态来看，大型房企净利润率提升最为明显，从 2017 年 10.5%提升到 2018 年的 12.2%，提

升了 1.7 个百分点；其次为中型房企，从 2017 年的 9.6%提升至 2018 年的 10.5%（提升了
0.9ct）；龙头房企则分别只提升了 0.8 个百分点，而小型房企则下降了 0.1 个百分点。2019

年第一季度，中型房企的净利润率提升最快，由 8.8%提升至 18.1%（提升了 9.3pct），大型

房企提升了 1.6 个百分点；而小型、龙头房企分别下降 4.1、4.6 个百分点。 

 

图 11：  分组房企历年毛利率  图 12：  分组房企历年净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

净利润增速跑赢营业收入主要有两个原因： 

（1）毛利率提高。44 家样本房企的毛利率由 2017 年的 31.5%上涨到 2018 年的 34.6%。静

态来看，2018 年小型房企毛利率最高，达到 37.8%；其次为龙头房企和中型房企，达到 36.7%

和 34.1%；大型房企最低，只有 30.8%。动态来看，中型房企毛利率提升最为明显，由 2018

年的 28.8% 提高到 2018 年的 34.1%，提升了 5.3 个百分点；其次为龙头房企，从 33.8%提

升到了 36.7%，提升了 2.9 个百分点。小型房企提高的幅度最小，仅提高了 1.8 个百分点。 

（2）投资收益增长。2018 年，44 家样本房企的投资收益增速达到 15.1%。其中，龙头房

企增速较快，达到 27.4%；小型房企增速最快，达到 38.5%。 

 

 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 18 

 

图 13：样本房企历年投资收益（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 14：龙头房企历年投资收益（亿元）及同比增速（%）  图 15：大型房企历年投资收益（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 16：中型房企历年投资收益（亿元）及同比增速（%）  图 17：小型房企历年投资收益（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

合作开发项目中自己没有并表的项目的利润体现在投资收益中。2018 年，44 家样本房企
投资收益占净利润的比例达到 16.4%。小型、龙头房企占比较高，分别达到 19%和 18.8%，

或许是因为它们同其他开发商合作的项目中有很多没有并表。大型房企占比最低，仅为
11.2%，这或许是因为大型房企对规模迅速扩张的渴求更为强烈，因而在合作开发的时候要

求并表的项目更多。 
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图 18：样本房企投资收益&投资收益占净利润 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

 

图 19：  龙头房企投资收益&投资收益占净利润  图 20：大型房企投资收益&投资收益占净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 21：中型房企投资收益&投资收益占净利润  图 22：小型房企投资收益&投资收益占净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

从 44 家样本房企投资收益占净利润的比例来看，近年来同长期股权投资占净资产的比例
相差不大，但2018年长期股权投资占净资产的比例明显要高于投资收益占净利润的比例。

分组来看，龙头、大型房企的长期股权投资占净资产更高一些，这可能是由于龙头、大型
房企倾向于进行项目的合作开发；而中、小型房企投资收益占净利润的比例要更高一些，

原因可能是由于中、小房企除了合作开发之外，还买了不少银行理财、基金等等。 
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图 23：样本房企投资收益占净利润 VS长期股权投资占净资产 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 23：龙头房企投资收益占净利润VS长期股权投资占净资产  图 24：大型房企投资收益占净利润VS长期股权投资占净资产 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 25：中型房企投资收益占净利润VS长期股权投资占净资产  图 26：小型房企投资收益占净利润VS长期股权投资占净资产 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2018 年，44 家样本房企的销售费用率为 3.1%，较去年同期提升 0.2pct。静态来看，龙头
房企销售费用率优势明显，为 2.7%；中、小型房企销售费用率也相对较低，分别为 3.3%和
3.2%；大型房企销售费用率偏高，达到 3.8%。动态来看，各组房企的销售费用率基本都保

持稳定。 

44 家样本房企的管理费用率为 3.3%，与去年维持同一水平。静态来看，小、中型房企管理

费用率较高，分别为 4.2%、3.9%；大型房企较前两者较低，为 3.5%；而龙头房企则最低，
为 3.0%。动态来看，小型房企管理费用率提升明显，提升了 0.9 个百分点；其次为中型房

企，提升了 0.2 个百分点；大型房企的管理费用率则维持不变，而龙头房企费率下降了 0.2
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个百分点。 

 

图 27：  分组房企历年销售费用率  图 28：  分组房企历年管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

 

图 29：  分组房企历年财务费用率  图 30：  分组房企历年税金及附加/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

44 家样本房企的“销售管理费用率”为 6.4%，龙头房企优势明显，费用率仅为 5.6%；而大、
中、小型三类房企费用率均偏高，分别达到了 7.3%、7.2%、7.4%。我们认为这可能是因为

大、中、小型房企销售规模处于快速扩张期，因而费用随销售规模的扩张迅速膨胀，并且
直接进入当期损益；但是营业收入的结算存在滞后性，当期结算的营业收入规模小于当期

实现的销售规模，费用率的分子分母不匹配，导致费用率显得较高。 

  



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 22 

 

图 31：  分组房企历年管理+销售费用率  图 32：  分组房企历年所得税占营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 33：  分组房企历年 ROA  图 34：分组房企历年 ROE  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 35：  分组房企存货周转率  图 36：  分组房企资产周转率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.2. 归母净利润增速放缓，合作开发带动少数股东损益增长 

44 家样本房企归母净利润同比增低于净利润增速，达到 24.5%，与营业收入增速相近。其
中大型房企表现尤为突出，同比增长 40.2%；其次中型、龙头房企增速也较快，分别达到

28.3%、21.2%；而小型房企归母净利润有所下滑，同比下降 4.6%。 

截至 2019 年第一季度，44 家样本房企净利润增速为 20.1%。其中，中型房企增速最快，
同比增长 280.3%；其次是大型、小型房企，分别同比增长 28.1%、10.8%；而龙头房企表现

一般，同比下降 21.7% 
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图 37：样本房企历年归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 38：龙头房企历年归母净利润（亿元）及同比增速（%）  图 39：大型房企历年归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 40：中型房企历年归母净利润（亿元）及同比增速（%）  图 41：小型房企历年归母净利润（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

2018年，四组房企的净利润的权益比例均有所下降。 

图 42：样本房企归母净利润及权益比例 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 43：  龙头房企归母净利润及权益比例  图 44：大型房企归母净利润及权益比例 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 45：中型房企归母净利润及权益比例  图 46：小型房企归母净利润及权益比例 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

随着合作开发项目的增多，44 家样本房企少数股东损益占净利润的比例稳中有升，从 2017

年的 18.5%提高到 2018 年的 24%。其中龙头房企占比最高，达到 28.9%，显示出龙头房

企跟其他开发商合作且由自己并表的项目比例较高；其次为中型房企和大型房企，分别为

20.2%和 17.3%；小型房企的少数股东损益占比最低，仅为 7.5%，这可能是因为小型房企

同其他开发商合作的项目有很多由其他开发商并表。 

 

图 47：样本房企少数股东损益及占比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 48：龙头房企少数股东损益及占比  图 49：大型房企少数股东损益及占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 50：中型房企少数股东损益及占比  图 51：小型房企少数股东损益及占比 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

我们发现近两年少数股东权益占净资产的比例持续大于少数股东损益占净利润的比例，且

两者差距有小幅扩大的趋势。2018 年 44 家样本房企少数股东权益占净资产的比例达到

29.6%，而少数股东损益占净利润的比例则只有 24%，两者差距 5.6个百分点。这可能是

近两年房企更多采用了明股实债形式进行融资的结果。 

分组来看，大型房企两个比例的差距明显高于其他三组房企，少数股东权益占净资产的比

例 36.5%，而少数股东损益占净利润的比例只有 17.3%，两者差了 19.2 个百分点。这可

能是因为大型房企作为追赶者，为了追求规模的快速扩张，较多地进行了前端融资，因而

明股实债的融资方式使用得更多。 

 

 

图 52：44家样本房企少数股东损益/净利润 VS 少数股东权益/净资产 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 53：  龙头房企少数股东损益/净利润 VS少数股东权益/净资产  图 54：大型房企少数股东损益/净利润VS少数股东权益/净资产 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 55：中型房企少数股东损益/净利润VS少数股东权益/净资产  图 56：小型房企少数股东损益/净利润VS少数股东权益/净资产 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 57：  分组房企历年归母净利率  图 58：分组房企历年投资收益/净利润 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.3. 非经常性损益占比略有上升，小型房企表现尤为突出 

2018 年 44 家样本房企整体的扣非归母净利润占归母净利润的比例同去年略有上升，为
92.3%。分组来看，小型房企下降较多，从 89.9%下降到 81.6%；龙头、中型房企略有上升，

分别由 95.4%上升至到 96.2%，由 82.7%上升至 84.3%。大型房企扣非净利润占比大幅上升，

由 2017 年的 82.4%提升至 2018 年的 90.1%。 
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图 59：样本房企扣非归母净利润及占比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 60：  龙头房企扣非归母净利润及占比  图 61：大型房企扣非归母净利润及占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 62：中型房企扣非归母净利润及占比  图 63：小型房企扣非归母净利润及占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

从非经常性损益的构成来看，“公允价值法计量的投资性房地产价值变动损益”是占

比最大的项目，2018 年年报占比达到 36.4%。 

分组来看，龙头房企的“非流动资产处置损益”占比最大，达到 52.35%，明显高于其

他房企；大型房企“公允价值法计量的投资性房地产价值变动损益”也占比明显高于

其他房企，达到 74.4%；中型房企的“资金占用费”占比最大，为 31.1%；小型房企

的“中国证监会认定的其他项目”项目占比最大，达到 68.3%。 
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图 64：非经常性损益明细科目占比（44家样本房企） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 65：非经常性损益明细科目占比（龙头房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 66：非经常性损益明细科目占比（大型房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 67：非经常性损益明细科目占比（中型房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 68：非经常性损益明细科目占比（小型房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.4. 业绩锁定性较去年有所下降 

2018 年，龙头、大型和中型房企 TTM 口径的“业绩锁定性”有所下降，而小型房企由于

营业收入增长不明显，业绩锁定性继续上升。 

业绩锁定性=期末预收款/TTM口径的营业收入 

图 69：样本房企预收款锁定率 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 70：  龙头房企预收款锁定率  图 71：大型房企预收款锁定率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 72：中型房企预收款锁定率  图 73：小型房企预收款锁定率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

1.5. 半年报业绩占全年的比例 

从房企经营业绩释放的节奏来看，历年来利润表各项指标下半年结算的比例远远大于上半
年。以 2018 年为例，上半年营业收入占全年的比例仅为 33.3%，净利润占比为 32.6%，归

母净利润 34%。各项费用结算的节奏相对均匀一些，销售费用 31.9%，管理费用 41.6%，财

务费用 46.9%。 

图 74：  样本房企营业收入上下半年占比  图 75：样本房企净利润上下半年占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 76：样本房企归母净利润上下半年占比  图 77：样本房企非经常性损益上下半年占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 78：样本房企销售费用上下半年占比  图 79：样本房企管理费用上下半年占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 80：样本房企财务费用上下半年占比  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 81：样本房企税金及附加上下半年占比  图 82：样本房企所得税上下半年占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2. 资产负债表：合作开发改变资产结构，明股实债在负债结构中
占比不大 

2.1. 资产：合作开发导致龙头和大型房企长期股权投资和其他应收款占比不
断提升；小型房企减少拿地，货币资金占比不断提升 

44 家样本房企总资产规模不断扩张，2018 年总资产规模达到 63478 亿元，同比增长 28%。
其中龙头房企和大型房企增速最快，分别达到 28.1%和 35%；中、小型房企增速稍慢，分别

为 17.1%和 17.7%。 

图 83：样本房企历年总资产（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 84：龙头房企历年总资产（亿元）及同比增速（%）  图 85：大型房企历年总资产（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 86：中型房企历年总资产（亿元）及同比增速（%）  图 87：小型房企历年总资产（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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从资产结构来看，非流动资产占比有逐年提升的趋势，2018 年年报达到 13.1%，2019 年第
一季度占比则达到 13.8%，我们认为可能是由于合作开发项目增多引起的长期股权投资占

比提高所致。 

图 88：样本房企流动、非流动资产占比 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 89：龙头房企流动、非流动资产占比  图 90：大型房企流动、非流动资产占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 91：中型房企流动、非流动资产占比  图 92：小型房企流动、非流动资产占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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如果拆分 44 家样本房企资产的详细结构，我们发现存货占比超过一半，但近年来占比不
断下滑，2018 年占比降至 55.2%，2019 年一季度小幅回升至 55.6%；而近年来长期股权投

资占比不断提高，2018 年占比达到 5.1%，这可能是因为合作开发项目不断增多所致，房地

产企业持有的非并表项目公司的所有者权益反映在长期股权投资科目里。 

此外，与合作方共同开发项目的过程中，对非并表项目公司发放的股东借款体现在其他应
收款科目里。项目形成销售回笼后各股东方可能会按持股比例将富余资金拆回。对于合并

报表的一方而言，少数股东提前拆回的资金也记入了其他应收款，部分房企会在附注中将

其列示为“应收少数股东款”。 

分组来看，小型房企资产结构中货币资金的比例明显高于其他三组房企，2018 年达到 14.8%，
说明小型房企在实现销售回款之后减少了再投资的力度；龙头房企和大型房企长期股权投

资和其他应收款的占比明显高于其他两组房企，可能说明龙头和大型房企更多地采用了合

作开发模式。 

图 93：资产明细科目占比（样本房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 94：资产明细科目占比（龙头房企）  图 95：资产明细科目占比（大型房企） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 96：资产明细科目占比（中型房企）  图 97：资产明细科目占比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从近五年的增速来看，对于龙头、大型、小型房企而言，长期股权投资和其他应收款增速
明显快于其他几类资产；对于中型房企而言，其他应收款项目的增速高于其他几类资产。

而长期股权投资及其他应收款的增速较快，则说明近年来各大房企在加大合作开发模式的

运作。 

图 98：分组房企各类资产CAGR(近五年）  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2.2. 负债：合作开发导致其他应付款占比不断提升，明股实债占比不大 

44家样本房企总负债规模不断扩张，2018 年总负债规模达到51465亿元，同比增长 28.8%。
其中龙头房企和大型房企增速最快，分别达到 30%和 34.6%；中、小型房企增速稍慢，分别

为 14.7%和 22.5%。 

图 99：样本房企历年总负债（亿元）及同比增速（%） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 100：龙头房企历年总负债（亿元）及同比增速（%）  图 101：大型房企历年总负债（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 102：中型房企历年总负债（亿元）及同比增速（%）  图 103：小型房企历年总负债（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2.2.1. 不考虑隐性负债 

从负债结构来看，44 家样本房企整体近两年流动负债占比有逐年提升的趋势，2018 年报
达到 73.4%，我们认为可能是由于近两年销售快速增长导致预收款迅速扩张。分组来看，

龙头房企和小型房企流动负债占比略有上升，分别为 78.2%和 66.6%；而大、中型房企流动

负债占比有所上升幅度较大，占比分别达到 70.6%和 65.6%。 

图 104：流动、非流动负债占比（样本房企） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 105：流动、非流动负债占比（龙头房企）  图 106：流动、非流动负债占比（大型房企） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 107：流动、非流动负债占比（中型房企）  图 108：流动、非流动负债占比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

虽然流动负债的基数远大于非流动负债，但是从各组房企的流动负债和非流动负债的规模
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增速来看，两者相差不大。 

图 109：分组房企流动负债、非流动负债 CAGR(近五年）  

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

如果拆分 44 家样本房企负债的详细结构，我们发现预收款占比最高，且近几年占比呈不
断上升趋势，2018 年报达到 35.0%。龙头房企负债结构中预收款占比明显高于其他三组，

达到了 38%，预收款本质上占用的是购房者的资金，是一种经营杠杆，这说明龙头房企更

多依靠销售回款内生增长，而不再过度依赖有息负债杠杆。 

图 110：负债明细科目占比（样本房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 111：负债明细科目占比（龙头房企）  图 112：负债明细科目占比（大型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 113：负债明细科目占比（中型房企）  图 114：负债明细科目占比（小型房企） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

如果剔除掉预收款之后再来看房企的负债结构，我们发现占比最大的是长期借款，其次为

其他应付款，其他应付款占比近年来呈不断上升趋势，这可能是因为合作开发项目不断增

多所致，并表项目公司获得的少数股东借款一般记入其他应付款当中，其中既包括真实合

作开发的房地产企业，也包括明股实债形式投资入股的信托公司等。 

此外，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可能会按持股比例

将富余资金拆回。对于没有合并报表的一方而言，自己提前拆回的资金也记入了其他应付

款。 

分组来看，龙头房企其他应付款的占比明显高于其他三组房企，可能说明龙头房企更多地
采用了合作开发模式。大型房企应付债券占比高于其他三组房企，说明处于扩张期的大型

房企更加积极地利用资本市场进行直接融资。大、中型房企到期债务（短期借款+一年内

到期的非流动负债）占比较高，分别达到 24%和 20%，短期偿债压力较大。 

图 115：剔除预收款后负债明细科目占比（样本房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 116：剔除预收款后负债明细科目占比（龙头房企）  图 117：剔除预收款后负债明细科目占比（大型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 118：剔除预收款后负债明细科目占比（中型房企）  图 119：剔除预收款后负债明细科目占比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

对于龙头、大型、中型三组房企而言，应付债券都是近五年复合增速最快的融资方式，小
型房企增长最快的则是“预收款”。此外我们发现，大型房企在所有负债科目里增速都是

最快的，说明大型房企作为追赶者，在规模快速扩张的过程中将各种融资方式都用到了极

致。 

图 120：分组房企各类负债CAGR(近五年）  

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

房地产企业的“隐性负债”是指没有体现在公司合并财务报表中的有息负债（也就是短期
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借款，长期借款，应付债券，一年内到期的非流动负债，应付票据等）里面的融资。主要
包括两大部分，（1）合并报表范围内明股实债形式的融资（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）非并表子公司的融资（既包括借贷、发债等债性融资，

也包括明股实债）。 

 

2.2.2. 考虑明股实债 

房地产企业的明股实债融资又分为集团层面的明股实债（主要是优先股、永续债等）和项

目公司层面的明股实债。 

（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。 

除了上述标准化形式的永续债、优先股、可转债等工具外，华夏幸福的“可续期委托贷款”

也记入了“其他权益工具”，本质上是一种非标永续债。 

（2）并表项目公司的明股实债融资：  

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。 

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。由于明股实债产生的资本公积一般数额较小，甚

至很多是负值，我们暂时忽略不计。 

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。 
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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。 

我们发现明股实债在房企融资结构中的占比近年来有小幅提高的趋势，但总体占比不大，

2018 年报 44 家样本房企明股实债占剔除预收款的总负债的比例达到 5.2%，仅仅是一种补

充的融资方式。分组来看，大型房企明股实债融资占比明显高于其他几组房企，达到了8.6%，
可能是因为大型房企作为追赶者，为了追求规模的快速扩张，较多地进行了前端融资，因

而明股实债的融资方式使用得更多。 

图 121：考虑明股实债的负债明细科目占比（44 家样本房企）（剔除预收款） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 122：考虑明股实债的负债明细占比（龙头房企）（剔除预收款）  图 123：考虑明股实债的负债明细科目占比（大型房企）（剔除预收

款）  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 124：考虑明股实债的负债明细占比（中型房企）（剔除预收款）  图 125：考虑明股实债的负债明细占比（小型房企）（剔除预收款） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

我们还可以估算“考虑明股实债的资产负债率”。我们可以通过上述方程，解出“因为明

股实债产生的少数股东权益”。如果 x 解出来是负值，那么我们假设其为 0。 

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 

 

图 126：考虑项目公司明股实债的资产负债率 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2.2.3. 考虑非并表子公司融资 

房企所占非并表子公司的净资产体现在合并报表中的长期股权投资当中，但是我们无法看

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

融资规模（包括明股实债和正常的债性融资）：（1）用长期股权投资乘以一个综合的杠杆

倍数估算（2）参考对外担保的金额 

（1）方法一：长期股权投资乘以综合杠杆倍数 

我们可以假设这些非并表子公司融到的钱（包括明股实债和常规债性融资）是长期股权投
资的 3 倍。 比如说一个项目公司假设 25%是纯自有资金，5%是明股实债，70%是借贷，则

综合杠杆倍数就是 75%：25%=3:1。 
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如果我们想计算考虑非并表子公司融资的资产负债率，可以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。 

图 127：考虑非并表子公司融资的资产负债率  图 128：非并表子公司融资/有息负债 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 129：非并表子公司融资/剔除预收款的总负债  图 130：非并表子公司融资/总负债 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

（2）方法二：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。 

我们可以取方法一和方法二所得结果中更大的那一个作为非并表子公司融资的估计值。 
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图 131：主流房企对外担保规模 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

上述两种方法实际上也只能估算出非并表子公司融资的下限，因为有一部分非并表子公司
的融资可能在财务报表当中一点痕迹都没有。比如说如果将项目公司 100%的股权全部转移

给体外的结构化融资主体，让大股东或者非并表范围内的主体认购结构化融资主体的劣后，

并且不要让上市公司对这些项目公司的融资提供担保，那么这些非并表子公司的债务在财

务报表里一点痕迹都不会有。 

 

2.3. 净资产：少数股东权益占比不断提升，大型房企“其他权益工具”扩张
明显 

44 家样本房企净资产规模不断扩张，2018 年总规模达到 12013 亿元，同比增长 24.9%。其
中大型房企和中型房企增速最快，分别达到 37.2%和 27.7%；龙头、小型房企增速稍慢，分

别为 20.5%和 7.0%。 
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图 132：样本房企历年净资产（亿元）及同比增速（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 133：龙头房企历年净资产（亿元）及同比增速（%）  图 134：大型房企历年净资产（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 135：中型房企历年净资产（亿元）及同比增速（%）  图 136：小型房企历年净资产（亿元）及同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从资产负债率来看，小型房企优势明显，仅为 71.9%，远低于其他三组房企，可能是由于
小型房企主动收缩，实现销售回款之后不再大举拿地，此外也可能是小型房企信用不足，

无法获得更多的信贷资源。 
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图 137：样本房企权益、负债占比 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 138：龙头房企权益、负债占比  图 139：大型房企权益、负债占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 140：中型房企权益、负债占比  图 141：小型房企权益、负债占比 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

通过分析各组房企资产、负债、净资产的增速，我们发现对于各组房企而言，负债都是增

速最快的。 
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图 142：归母净资产、少数股东权益占比（样本房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 143：分组房企资产、负债、净资产 CAGR(近五年）  

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 144：归母净资产、少数股东权益占比（龙头房企）  图 145：归母净资产、少数股东权益占比（大型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从净资产结构来看，44 家样本房企少数股东权益占比有逐年提升的趋势，2018 年年报达
到 29.6%，我们认为这可能是由于近几年合作开发项目变多所致。分组来看，龙头房企和
大型房企少数股东权益占比较多，分别达到 33%和 36.5%，而中型和小型房企分别只有 14.6%

和 8.2%。我们认为这可能是由于在合作开发的过程中，龙头和大型房企更为强势，并表的

项目更多一些。 
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图 146：归母净资产、少数股东权益占比（中型房企）  图 147：归母净资产、少数股东权益占比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

如果拆分 44 家样本房企净资产的详细结构，我们发现未分配利润占比最高，2018 年年报
达到 39.2%，其次为少数股东权益，达到 29.6%，且近几年占比呈不断上升趋势。分组来看，
中、小型房企的股本和资本公积占比明显高于其余两组房企，而龙头和大型房企的少数股

东权益明显高于中小房企。 

图 148：净资产明细科目占比（样本房企） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 149：净资产明细科目占比（龙头房企）  图 150：净资产明细科目占比（大型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 151：净资产明细科目占比（中型房企）  图 152：净资产明细科目占比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 153：分组房企各类净资产CAGR(近五年）  

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

2.4. 偿债能力：小型、龙头房企负债率低，大型房企隐性负债多 

2.4.1. 短期偿债能力：龙头房企和小型房企短期有息债务覆盖倍数远超 100% 

（1） 短期有息债务的覆盖倍数 

由于房企流动负债中包含大量不需要货币来偿还的预收款（实际上是用存货偿还），
因此我们用“短期借款+一年内到期的非流动负债”来测度“短期有息债务”可能

能更好地反应房企的短期偿债压力 

图 154：44家样本房企历年短期有息债务 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

从货币资金对上述短期有息债务的覆盖倍数来看，截至 2018 年末龙头房企和小型
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房企较为安全，均超过了两倍，分别为 2.33 倍和 2.02 倍；大型房企和中型房企则
只有 0.97 倍、1.12 倍。小型房企货币资金对短期有息债务的覆盖率较高可能反应

出在行业集中度提升的背景下，他们主动去杠杆，减小了拿地的力度。 

如果考虑项目公司层面明股实债形式的隐性负债，我们假设明股实债平均存续两

年，每年到期存量的一半，于是我们用“短期借款+一年内到期的非流动负债+因
明股实债产生的少数股东权益/2”来测度到期有息债务。我们分别测算货币资金

对这两种口径到期有息债务的覆盖倍数；此外，考虑到货币资金中有一部分为受

限资金，我们又分别测算了“现金及现金等价物”对这两种口径到期有息债务的

覆盖倍数。 

①货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债） 

②货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债+因明股实债产生的少数股东权益/2） 

③现金及现金等价物/（短期借款+一年内到期的非流动负债） 

④现金及现金等价物/（短期借款+一年内到期的非流动负债+因明股实债产生的少数股东

权益/2） 

从结果来看，龙头房企和小型房企到期有息债务的偿还能力较强，各口径的覆盖倍数均大

幅超过了 100%；而大型房企和中型房企到期有息债务偿还能力较弱，各口径的覆盖倍数均

在 100%左右。 

图 155：分组房企货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负

债）  

 图 156：分组房企货币资金/（短期借款+一年内到期的非流动负债+

因明股实债产生的少数股东权益/2） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 157：分组房企现金及现金等价物/（短期借款+一年内到期的

非流动负债） 

 图 158：分组房企现金及现金等价物/（短期借款+一年内到期的非流

动负债+因明股实债产生的少数股东权益/2） 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

（2） 流动比率、速动比率、现金比率：传统的基于流动负债的覆盖倍数 

如果选取传统的流动比率、速动比率、现金比率来测度房企短期偿债能力的话，我们发现
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各种计算口径下，小型房企的短期偿债能力都是最好的，而龙头房企表现一般。这可能是
因为这三个指标的分母都是流动负债，里面包含了大量不需要用现金偿还的“预收款”。

小型房企拿到预售房款之后，往往更多地将其配置到了货币资金和存货等流动资产当中；

而龙头房企这部分负债对应形成的资产可能有很大部分配置到了长期股权投资中去了（合
作拿地开发导致），因而导致流动资产被低估，而流动负债被高估。所以我们发现在大家

都扣除存货的速动比率的对比中，龙头房企表现还不错。 

流动比率=流动资产/流动负债 

速动比率=（流动资产-存货）/流动负债 

现金比率=（货币资金+交易性金融资产）/流动负债。 

图 159：分组房企流动比率  图 160：  分组房企速动比率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 161：分组房企现金比率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

从 2018 年年报的数据来看，如果用经营现金流/总债务、经营现金流/流动负债、EBITDA/

总债务、EBITDA/流动负债等指标来测度房企的偿债能力，我们发现小型房企的表现也都

是最好的，大型房企表现最差。这可能是因为大型房企还处于杠杆扩张期，实现销售回款

之后要投入很大部分资金用于拿地。 
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图 162：分组房企经营净现金流/流动负债  图 163：  分组房企经营净现金流/总债务 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

 

图 164：分组房企 EBITDA/流动负债  图 165：  分组房企 EBITDA/总债务 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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2.4.2. 长期偿债能力：小型房企优势明显，大型房企压力较大 

我们选取如下八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）考虑非并表子公司融资的资产负债率=（总负债+3*长期股权投资）/（总资产+3*长

期股权投资） 

（6）考虑明股实债和非并表子公司融资的资产负债率=（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） 

 

（7）净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产 

（8）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+应付票据+一年内到期的非流动负债+长期借款+应付债券 

 

图 166：分组房企资产负债率  图 167：  分组房企剔除预收款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 168：分组房企考虑明股实债的资产负债率  图 169：  分组房企考虑明股实债且剔除预收款的资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 55 

 

 

图 170：分组房企考虑非并表子公司融资的资产负债率  图 171：分组房企考虑明股实债和非并表子公司融资的资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 172：分组房企净负债率  图 173：分组房企考虑明股实债的净负债率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

我们发现在多数口径下，小型房企都是负债率最低的，这可能是因为小型房企主动去杠杆，
在现有项目实现销售回款之后，减小了拿地投资的力度；此外，也可能是小型房企信用不

足，难以加更高的杠杆。 

我们发现在多数口径下，龙头房企的负债率都是次低的（在净负债率口径下，龙头房企是

最低的），这可能是因为龙头房企已经度过了依赖杠杆扩张的阶段，主要依靠销售回款而

不是负债来实现扩张。 

但龙头房企的非并表子公司负债较多，可能是龙头房企更多的采用了合作开发模式。 

图 174：非并表子公司融资/剔除预收款的表内总负债  图 175：非并表子公司融资/表内总负债 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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在各口径下，大型房企的负债率都是最高的，这可能是因为大型房企作为追赶者，正处于

杠杆扩张阶段，同时自身信用相对较好，有能力加较高的杠杆。 

 

图 176：各口径资产负债率对比（44家样本房企） 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 177：  各口径资产负债率对比（龙头房企）  图 178：各口径资产负债率对比（大型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 179：各口径资产负债率对比（中型房企）  图 180：各口径资产负债率对比（小型房企） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3. 现金流量表：经营现金净流入，筹资现金流集中度提升 

3.1. 货币资金情况：账面余额创近五年新高，龙头房企和大型房企优势明显   

我们发现从 44 家样本房企整体来看，房企在手现金充沛，2018 年尽管在房企融资环境不
断趋紧的大环境下，样本房企账面货币资金较 2017 年仍增长了 29.1%，账面货币资金规模

创近五年新高。 

图 181：44家样本房企历年货币资金 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

分组来看，龙头房企和大型房企账面货币资金同比增速明显高于样本整体水平，大型房企
增速达到 41%，龙头房企增速达到 31%，这可能是因为在行业集中度加速提升的大背景下，

龙头房企和大型房企无论是从销售回款还是融资的层面优势都愈加明显；中小型房企货币

资金同比都出现了正的增长。 

图 182：分组房企历年货币资金增速 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

值得注意的是，资产负债表中的“货币资金”同现金流量表中的“现金及现金等价物”不
完全相同。根据企业会计准则，现金流量表中的“现金”指企业的库存现金以及可以随时

用于支付的存款；“现金等价物”指企业持有的期限短、流动性强、易于转换为已知金额

现金、价值变动风险很小的投资。资产负债表中的货币资金，主要包括三部分：库存现金、

银行存款、其他货币资金。 
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从定义上看，货币资金比现金及现金等价物多了一部分受限资金，而受限资金往往记入了
“其他货币资金”（但也不绝对，万科的“银行存款”科目下也包括一部分受限资金）。而

“现金等价物”里面可能也包含了一部分交易性金融资产，而这是没有记入“货币资金”

的。从实证上看，2018 年底，44 家样本房企中有 26 家现金及现金等价物期末余额=货币

资金-其他货币资金。其他货币资金占货币资金的比例 样本中位数为 1.76%。 

3.2. 现金流总体情况：现金净流入同比增长 8% 

从现金流流入和流出的情况来看，2018 年，现金流入规模较去年增长了 14.2%，增速较去

年有所下降；而现金流出则较去年同期增长了 14.5%，增速同样放缓。 

图 183：44家样本房企历年现金流入  图 184：44家样本房企历年现金流出 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 185：44家样本房企历年现金净流入 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

2018 年 44 家样本房企现金净流入 1510 亿，同比增加 8%。分组来看 2018 年，四组房企出
现了明显分化。龙头、大型、小型房企均实现了现金净流入，而中型房企则出现了现金净

流出。 
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图 186：龙头房企历年现金净流入  图 187：大型房企历年现金净流入 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 188：中型房企历年现金净流入  图 189：小型房企历年现金净流入 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.3. 现金流结构分析：龙头房企靠回款内生增长，大型房企依赖借款杠杆扩
张 

我们仔细拆分了 44 家房企现金流入和现金流出的构成。发现销售回款和借贷是最主要的
两大现金流入来源，2018 年两者合计占比达到 71%；拿地施工和偿还债务是现金流出的主

要方向，两者合计占比达到 54%。 

从现金流入来看，以销售回款为主的经营现金流入是绝对主力，2018 年占比达到 55.9%；
其次为筹资活动现金流入，占比达到 35.6%；以处置资产为主的投资活动现金流入占比下

降至 8.5%。 

 

图 190：历年现金流入的构成 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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分组来看，我们发现 2018 年大型房企筹资活动现金流入占比明显高于龙头、中型和小型
房企，这可能是由于大型房企处于追赶者的位置上，依靠借款杠杆进行扩张。而中型和小

型房企投资活动现金流入的占比明显高于龙头和大型房企，可能是由于中小型房企在资金

流紧张的情况下选择转让项目股权或者跟他人合作开发或者采用明股实债的方式进行融

资的情况较多。 

图 191：龙头房企历年现金流入构成  图 192：大型房企历年现金流入构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 193：中型房企历年现金流入构成  图 194：小型房企历年现金流入构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从现金流出来看，2018 年主要用于拿地和开发施工的经营活动现金流出占比超过一半，达
到 53.6%；其次为以偿还债务为主的筹资活动现金流出，占比达到 31.6%；投资活动现金流

出占比回落至 14.8%。 

 

图 195：历年现金流出的构成 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

分组来看，大型、中型和小型房企投资现金流支出占比明显高于龙头房企，我们认为这可
能是由于在 2018 年大中小型房企相比龙头房企通过收并购拿地的情况较多；此外通过“明
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股实债”等非标形式进行融资的比例也较高，在这一部分融资到期偿还的时候，就表现为

公司从信托等金融机构手里收购项目公司股权的形式，体现在投资活动现金流里面。 

 

图 196：龙头房企历年现金流出构成  图 197：大型房企历年现金流出构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 198：中型房企历年现金流出构成  图 199：小型房企历年现金流出构成 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

如果拆分细项来看的话，销售回款和借贷是现金流入最主要的两大来源。2018 年“销售商
品提供劳务收到的现金”占比达到 46%；“取得借款收到的现金”占比达 25%，两者合计占
比达到 71%。此外“收回投资收到的现金”和“发行债券收到的现金”占比也分别达到了

2%和 5%。 

现金流出的主要方向是拿地施工和偿还债务。“购买商品、接受劳务支付的现金”占比达

到 31%；“偿还债务所支付的现金”占比达到 23%，两者合计达到 54%。此外“投资”、“各

项税费”、“分配股利、利润和偿付利息”所支付的现金占比分别达到 6%、6%和 5%。 

 

图 200：样本房企历年现金流入细项  图 201：样本房企历年现金流出细项 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

分组来看现金流入细项的的话，我们发现龙头房企销售回款占现金流入的比重明显高于其
他房企，我们认为这可能是由于龙头房企已经进入内生增长的阶段，主要依靠销售回款而

不再依赖高杠杆进行扩张；大型房企借款的比重高于其他房企，我们认为这可能是由于大
型房企作为追赶者，加杠杆扩张的积极性比较高；中小型房企收回投资收到的现金比重高

于其他房企。我们认为这一方面可能是在行业集中度提升的大背景下部分项目被其他房企

收购或者合作开发，另一方面可能也由于中小型房企在使用明股实债等非标融资方式，将

项目公司股权转让给信托等融资机构的时候就表现为“收回投资收到的现金”。 

分组来看现金流出细项的话，我们发现龙头房企购买商品接受劳务支付的现金占比明显高
于其他房企，而大中型房企偿还债务支付的现金占比明显高于其他房企，中小型房企投资

支付的现金占比明显高于其他房企。龙头房企由于已经实现内生增长的良性循环，现金流

中的大部分可以用来拿地施工；而大中型房企由于杠杆较高，用来偿还债务的现金流出超
过了 1/4；中小型房企投资支付的现金占比较高可能是由于偿还明股实债类的非标债务所

致。 

 

图 202：分组房企 18 年现金流入细项  图 203：分组房企 18 年现金流出细项 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.4. 经营活动现金流：龙头、大型房企净流出较多 

2018 年 44 家样本房企经营现金流实现净流入 1664 亿元，较 2017 年大幅增长，创出了近
五年的新高。2019 年第一季度，样本房企经营现金流转负，净流出 851 亿元，这可能是与

房企集中在年初拿地，而年初推盘量相对较少有关。 

图 204：44家样本历年经营现金流 
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资料来源：Wind、天风证券研究所 

分组来看，2019 年第一季度所有房企经营活动现金流均出现流出，但我们可以明显观察到
龙头房企和大型房企经营活动现金流流出规模明显高于中小型房企。我们认为这或许是因

为龙头房企和大中型房企为了追求规模的快速增长，继续保持了一定的拿地力度，而小型

房企在行业集中度不断提升的大背景下，减少了拿地的投入。 

图 205：龙头房企历年经营活动现金流  图 206：大型房企历年经营活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 207：中型房企历年经营活动现金流  图 208：小型房企历年经营活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从经营现金流入的组成来看，“销售商品、提供劳务收到的现金”是绝对主力，2018 年占
比超过 80%。从经营现金流出的组成来看，2018 年“购买商品、接受劳务支付的现金”占

比达到 58%，各项税费占比 10%，“支付给职工以及为职工支付的现金”占比 3%。 

图 209：历年经营活动现金流入细项拆分  图 210：历年经营活动现金流出细项拆分 

 

 

 
资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

3.5. 投资活动现金流：净流出规模有所收窄仍处高位，扩张趋势或面临拐点 

2018 年 44 家样本房企投资现金流净流出 2111 亿元，与 2017 年相比下降 21%，但与前几
年相比仍然处于高位；2019 年第一季度，投资现金流净流出 230 亿元，规模在 2018 年同
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期的基础上下降 75%。这可能也标志着近年来房企投资现金流净流出规模扩张的势头开始

面临拐点，并购拿地和合作开发越来越多趋势可能不再。 

图 211：历年投资现金流 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

分组来看，我们发现龙头房企和大型房企的投资活动现金流出要远大于中小型房企，这与

行业集中度快速提升的大背景下，大型房企不断收购中小型房企的项目的现象相一致。 

图 212：龙头房企历年投资活动现金流  图 213：大型房企历年投资活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 214：中型房企历年投资活动现金流  图 215：小型房企历年投资活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从投资现金流入的组成来看，2018 年 “收回投资收到的现金”占比达 28%，而取得投资
收益收到的现金占比仅 3%。“收到其他与投资活动有关的现金”占比逐年提升，2018 年已

经达到 64%。 

从投资现金流出的组成来看，2018 年“投资支付的现金”占比 40%，“取得子公司及其他

营业单位支付的现金净额”占比 8%，构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

占比 10%。“支付其他与投资活动有关的现金”占比逐年提升，2018 年已经达到 42%。 
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图 216：历年投资活动现金流入细项拆分  图 217：历年投资活动现金流出细项拆分 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

分组来看，中小型房企投资活动现金流入中“收回投资收到的现金”占比远高于其他房企，
一方面可能是在行业集中度提升的大背景下部分项目被其他房企收购或者合作开发，另一
方面可能也由于中小型房企使用了明股实债等非标融资方式，将项目公司股权转让给信托

等融资机构的时候就表现为“收回投资收到的现金”。 

同理我们也发现中小型房企投资活动现金流出中“投资支付的现金”占比较高，这可能是

因为在偿还明股实债等非标债务的时候，从信托等融资机构手里收回项目公司股权表现为

“投资支付的现金”。 

图 218：18年投资活动现金流入细项拆分（分组）  图 219：18年投资活动现金流出细项拆分（分组） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

3.6. 筹资活动现金流：龙头和大型房企融资优势明显  

在 2018 年出台了很多针对房地产企业融资的调控政策，房企融资规模大幅缩减，全年筹
资现金流净流入 1957 亿元，相比 2017 年下降 48%。2019 年第一季度，筹资活动现金净流

入为 621 亿元，同比下降了 42%。 

图 220：历年筹资活动现金流 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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分组来看，2018 年，龙头房企和大型房企筹资活动现金流在不利的整体环境中依然维持较
大规模净流入，仅分别下降 31%和 34%，而中小型房企筹资活动现金流均转负。筹资的行

业集中度提升趋势非常明显。 

 

图 221：龙头房企历年筹资活动现金流  图 222：大型房企历年筹资活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

图 223：中型房企历年筹资活动现金流  图 224：小型房企历年筹资活动现金流 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

从细项来看，2018 年 44 家样本房企筹资活动现金流入中，取得借款收到的现金占比达到

69%，发行债券收到的现金占比达 13%，两者合计近 82%，此外吸收投资收到的现金占比 8%。 

筹资活动现金流出中，2018 年偿还债务所支付的现金占比达到 80%，分配股利、利润和偿

付利息所支付的现金占比达到了 13%，两者合计达 93%。 

图 225：历年筹资活动现金流入细项拆分  图 226：历年筹资活动现金流出细项拆分 
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资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

分组来看，从筹资活动现金流入来看，中小型房企筹资主要依靠借款，较难通过发行债券
的形式筹集资金。而龙头房企和大型房企各种融资方式更为均衡。从筹资活动现金流出来

看，大型和小型房企偿还债务的压力较大，占比 75%和 74%；而龙头房企分配股利、偿付

利息的支出比例达到 23%，高于其余三组房企。 

图 227：18年筹资活动现金流入细项拆分（分组）  图 228：18年筹资活动现金流出细项拆分（分组） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

投资建议：通过深度分析行业 2018 年财务报表，我们发现 2016-2017 年高峰期的销售陆
续进入结算期，地产公司业绩进入收获期，营收和净利润均实现快速扩张，分组来看大型

和龙头房企持续高增长，中型房企增速放缓，而小型房企营收规模扩张陷入停滞。从负债
率来看，我们发现在多数口径下，小型房企都是负债率最低的，这可能是因为小型房企主

动去杠杆，在现有项目实现销售回款之后，减小了拿地投资的力度；此外，也可能是小型

房企信用不足，难以加更高的杠杆。大型房企的负债率最高，可能是因为大型房企作为追
赶者，正处于杠杆扩张阶段。从经营现金流来看，2019 年一季度所有房企经营活动现金流

均出现流出，而龙头房企、大型房企流出规模显著高于中小型房企，再次印证了龙头房企

和大型房企是拿地主力的现象。从筹资现金流来看，2018 年样本房企总体面临不利的融资
环境，筹资现金流大幅下滑，中小型房企受影响更大，筹资现金流 18 年均转负。进入 2019

年一季度，龙头企业和大型房企的融资规模在一季度同比缩小，而中小型房企在 19 年一

季度都有较大增长，呈现一定的修复。对于股票投资者，我们推荐万科、金地等行业龙头，
以及新城控股等高增长大型房企；对于债券投资者，龙头房企信用风险较低，但收益率也

不高，可以作为基础配置品种，此外我们建议关注小型房企中负债率较低、扩张意愿不强、

外部信用评级较低但真实风险不大的个券，以寻求超额收益。 

  

8.2% 8.5% 9.4% 6.2% 1.0% 

69.4% 67.1% 69.9% 70.9% 77.7% 

9.5% 7.1% 9.0% 16.4% 11.7% 
12.9% 17.3% 11.7% 6.5% 9.6% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

整体 龙头房企 大型房企 中型房企 小型房企 
吸收投资所收到的现金 取得借款收到的现金 

收到的其他与筹资活动有关的现金 发行债券收到的现金 

72% 68% 75% 71% 74% 

16% 23% 13% 13% 14% 
12% 10% 12% 16% 12% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

整体 龙头房企 大型房企 中型房企 小型房企 

支付的其他与筹资活动有关的现金 

分配股利、利润和偿付利息所支付的现金 

偿还债务所支付的现金 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 68 

 

附录：直接法和间接法现金流量表、样本名单 

图 229：直接法现金流量表  图 230：  间接法现金流量表 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 
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图 231：样本房企名单 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

  

龙头房企（4家）

序号 1 2 3 4

公司名称 万科A 保利地产 招商蛇口 金地集团

股票代码 000002.SZ 600048.SH 001979.SZ 600383.SH

大型房企（10家）

序号 1 2 3 4 5

公司名称 新城控股 泰禾集团 阳光城 金科股份 荣盛发展

股票代码 601155.SH 000732.SZ 000671.SZ 000656.SZ 002146.SZ

序号 6 7 8 9 10

公司名称 滨江集团 首开股份 蓝光发展 光明地产 华发股份

股票代码 002244.SZ 600376.SH 600466.SH 600708.SH 600325.SH

中型房企（15家）

序号 1 2 3 4 5 6 7

公司名称 信达地产 北京城建 大悦城 北辰实业 福星股份 华远地产 大名城

股票代码 600657.SH 600266.SH 000031.SZ 601588.SH 000926.SZ 600743.SH 600094.SH

序号 8 9 10 11 12 13 14 15

公司名称 迪马股份 中洲控股 中华企业 鲁商置业 天房发展 新华联 京投发展 上实发展

股票代码 600565.SH 000042.SZ 600675.SH 600223.SH 600322.SH 000620.SZ 600683.SH 600748.SH

小型房企（15家）

序号 1 2 3 4 5 6 7

公司名称 中交地产 苏宁环球 美好置业 荣安地产 珠江实业 天地源 华联控股

股票代码 000736.SZ 000718.SZ 000667.SZ 000517.SZ 600684.SH 600665.SH 000036.SZ

序号 8 9 10 11 12 13 14 15

公司名称 广宇集团 南国置业 万通地产 格力地产 世荣兆业 深振业A 宋都股份 深物业A

股票代码 002133.SZ 002305.SZ 600246.SH 600185.SH 002016.SZ 000006.SZ 600077.SH 000011.SZ
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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