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房地产开发 

以勾稽为“锚”，分析房企现金流量 

我们从常规勾稽关系出发，结合房企业务特点，对房企现金流量表中的主要

项目进行了分析，在此基础上对部分房企做了还原和调整，并以此分析了样

本房企回款率、外源融资依赖度、现金流出刚性等问题，主要结论是： 

销售商品提供劳务收到的现金：符合勾稽关系，意义明确。从表内项目回款

率来看，16 年以来样本房企回款率持续下降，平均值由 2016 年的 87%下

降至 2018 年的 69%，降幅达到 18%，2019 年上半年，回款率提升至 77%，

下半年预计有所回落。从近三年平均回款率来看，万科 A、保利地产、招商

蛇口、金科股份四家房企平均值都在 90%以上，销售回款与销售额匹配较

好。19H1 回款率提升较快的是泰禾集团、滨江集团、华夏幸福、华发股份

和蓝光发展，回款率相对上年的提升幅度均在 20%以上。 

购买商品接受劳务支付的现金：三大原因致偏离常规勾稽关系，我们将部分

房企计入投资相关的并购拿地支出还原后，勾稽关系良好。外源融资依赖度

方面，样本房企对外源融资的依赖程度有所减弱，表内投资强度由 17 年的

91%下降至 19H1 的 74%，招保万金等房企的外源融资依赖程度较低。支

出刚性方面，从样本房企近 6 年平均只看，建安支出在经营现金流出中的平

均占比约 35%到 40%，在经营现金流入中的平均占比约 25%，房企依靠在

手项目的销售回款支撑被动建安支出难度不大，出现项目延迟交付等类似现

金流断裂事件的概率比较低。 

“收到其他与经营活动有关的现金”和“支付其他与经营活动有关的现金”：

对部分房企基于可比口径进行还原后，样本房企符合简化后的勾稽关系。我

们从关联借款的分析出发，解释了由于并表项目与非并表项目“纠缠”，二

者均不能直接表示非并表项目的现金情况。我们基于较强的假设计算了样本

房企来自非并表项目的现金流入，占收到其他与经营活动有关的现金比例在

35%至 51%。 

投资建议。主流房企外源融资依赖度相对 17 年明显下降，支出刚性也相对

较低，样本房企现金流风险可控。融资收紧和销售下行的大背景下，推荐外

源融资依赖度低、销售回款能力较好的万科 A、保利地产、招商蛇口、蓝光

发展。 

风险提示：勾稽关系与实际可能有偏差，房企列报口径差异，样本数量较少，

融资超预期收紧。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600466 蓝光发展 买入 0.75 1.12 1.68 2.30 8.39 5.62 3.74 2.73 

600383 金地集团 买入 1.79 2.21 2.73 3.13 6.73 5.45 4.41 3.85 

600048 保利地产 买入 1.59 2.36 3.02 3.56 9.17 6.18 4.83 4.10  
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 编制灵活性叠加房企特殊性，部分项目口径不同意义模糊  

1.1 基于两表数据和明细账编制，现金流量表有更大的灵活性 

企业现金流量表的编制有直接法和间接法两类，直接法又分为工作底稿法、T 型账户法

和分析填列法。直接法可以全面显示三类现金流的明细项目，便于全面分析和预测企业

现金流情况，间接法则通过将净利润调节为经营活动现金流，从现金流角度分析净利润

的“含金量”。大陆会计准则要求披露直接法现金流量表，同时在附注中披露间接法现金

流量表。 

与两表（资产负债表和利润表，下同）编制不同，由于日常会计分录一般只涉及资产负

债表项目和利润表项目，大型企业的现金流量表编制并不直接基于会计分录，而是基于

资产负债表和利润表项目（部分现金流量项目还要参考明细账），根据勾稽关系编制。

同时，还要结合对各项业务实质的判断，对三大现金流量分类进行调整。因此，相对两

表，现金流量表的编制具有更大的灵活性。 

图表 1：现金流量表一般编制方法 

 

资料来源：国盛证券研究所 

1.2 房企现金流的特殊性：合作开发，并购拿地，关联借款 

与一般工业企业不同，房企由于业务模式的固有特点，其现金流量表存在一些特殊性，

而这些特殊性也使得房企部分现金流量项目相对复杂和模糊： 

 合作开发：合作开发项目在合并报表中会产生大量的其他应收应付，进而产生较多

的其它与经营活动相关的现金流入流出（部分房企记为其他与投资相关的流入流出，

这也反映了部分业务定性上的模糊）； 

 并购拿地：并购拿地主要影响购买商品接受劳务支付的现金，一方面部分房企将其

计入投资相关而非经营相关，另一方面，部分收并购项目承担的债务没有计入经营

相关现金流，这与销售商品提供劳务收到的现金并不匹配。 

 部分业务定型模糊：对联合营企业的股权投资和关联借款、收并购项目、并表项目

吸收少数股东投资和借款等，在经营、投资和筹资之间存在一定模糊性，不同房企
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口径有差异。 

 

1.3 研究思路：以常规勾稽关系为“锚”，基于可比口径还原 

我们认为，分析房企现金流量表需要结合两表项目，从披露数据与常规勾稽关系的偏差

入手：一方面由于灵活性和特殊性，直接从现金流量的直观意义看，部分项目意义模糊，

有可能产生误导，不同公司可比性也较差，另一方面，报表中现金流量表项目的附注并

不十分全面，必须基于两表项目的附注，这也要求必须从勾稽关系出发。 

我们的研究思路是：从一般企业的三表勾稽关系出发，按照现金流量表的一般分析填列

规则，分析披露数据与常规勾稽关系偏差的原因，并调整部分房企现金流量项目。在此

基础上，对样本房企进行横向比较。 

2. 销售商品提供劳务收到的现金：符合常规勾稽关系，意义
明确 

2.1 符合常规勾稽关系，意义明确 

对一般企业，销售商品提供劳务收到的现金意义比较明确，其与两表的常规勾稽关系为：

销售商品提供劳务收到的现金=营业收入×(1+增值税税率) -应收票据及应收账款余额

增加+预收账款余额增加-应收账款坏账准备期末余额。考虑房企特殊性，我们进行了一

定简化，简化后勾稽关系为：销售商品提供劳务收到的现金=营业收入×(1+5%) +预

收账款余额增加-应收票据及应收账款余额增加： 

 由于应收项目在资产中的占比很低，应收项目坏账准备占应收项目比例也很低，故

忽略应收项目坏账准备； 

 营改增之前，无增值税税率，营改增之后，由于部分项目仍按照营业税计算，采用

增值税的项目也有部分采取简易计税，综合近似按照 5%计算（而不是 11%），随

着 16 年之后的项目逐渐进入结算，该税率会逐渐趋近 11%。 

我们计算了 A 股 16 家主流房企 2013 年以来的相关数据，总体上看，除个别特殊年份外

（如蓝光发展 2015 年重组上市），计算值与披露值的偏差度都在 20%以内，考虑到我

们进行了一定的简化，我们认为这一偏差度能够说明，房企销售商品提供劳务收到的现

金，与两表的勾稽关系符合一般规律，意义也相对明确，即通过并表项目销售（包括预

售和现售）收到的现金。 
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图表 2：样本房企销售商品提供劳务收到的现金的计算值与披露值 单位：亿元 

 计算值 A 披露值 B 偏差度(A-B)/B 

 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

万科 A 2409 3887 4097 2865 3684 3981 6% 7% 4% 

保利地产 1563 2232 2786 1769 2085 2698 1% 9% 5% 

招商蛇口 634 818 1120 637 811 1013 2% 1% 12% 

华夏幸福 515 831 775 901 780 751 -4% 8% 4% 

新城控股 280 635 1244 382 555 1057 10% 16% 21% 

金地集团 555 700 650 514 662 620 13% 8% 6% 

荣盛发展 308 640 771 520 642 718 -4% 1% 9% 

金科股份 321 524 766 329 550 851 -3% -3% -8% 

中南建设 337 591 824 377 517 902 2% 17% -6% 

阳光城 193 574 805 263 574 794 5% 2% 3% 

首开股份 299 487 535 488 492 500 -2% 0% 8% 

蓝光发展 212 367 512 245 359 512 3% 4% 2% 

泰禾集团 203 325 475 208 324 460 -3% 2% 5% 

世茂股份 139 179 212 137 196 194 3% -9% 10% 

华发股份 133 250 358 286 236 347 3% 7% 5% 

滨江集团 194 201 218 219 199 220 -1% 2% -1% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：样本房企销售商品提供劳务收到现金的偏离度（1）  图表 4：样本房企销售商品提供劳务收到现金的偏离度（2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

2.2 回款率分析：16 年以来持续下降，19H1 有所回升 

由于房企销售商品提供劳务收到的现金，意义较为明确，即通过并表项目商品房销售（包

括预售和现售）收到的现金，因此销售商品提供劳务收到的现金与房企并表销售额的比

例，即房企并表销售额对应的回款率，是评价房企销售回款能力的更合理的指标。但由

于房企并不单独披露并表销售额，我们以房企权益销售额代替并表销售额（这一假设与

实际情况的偏差取决于房企项目的权益分布情况），计算样本房企 2016 至 2018 年的销

售回款率： 
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 从整体趋势上看，15 家样本房企回款率近三年呈下降趋势，平均值由 2016 年的 87%

下降至 2018 年的 69%，降幅达到 18%，这与 2017 年和 2018 年两年销售增速缓

慢下行、市场整体热度逐渐下降有关，但更重要的原因在于公积金贷款和按揭贷款

放款周期有所拉长。2019 年上半年，回款率有所提升，也与 5 月份前按揭贷款放

款速度有所提升有关，预计下半年行业整体回款率仍有下降压力。 

 从结构上看，基于可比口径，样本房企呈现一定程度分化，从近三年平均回款率来

看，万科 A、保利地产、招商蛇口、金科股份四家房企平均值都在 90%以上，销

售回款与销售额匹配较好。 

 19H1 回款率提升较快的是泰禾集团、滨江集团、华夏幸福和蓝光发展，提升均在

20%以上，保利地产和招商蛇口两家龙头房企的回款率则下降了 10%左右。 

图表 5：样本房企销售回款率（1）  图表 6：样本房企销售回款率（2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 7：样本房企近 6 年平均回款率比较 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3. 购买商品接受劳务支付的现金：基于统一标准还原，评价
表内投资强度和支出刚性 

3.1 三大原因致偏离常规勾稽关系 

对一般企业，购买商品接受劳务支付的现金与两表的勾稽关系为：购买商品接受劳务支
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付的现金=主营业务成本×(1+增值税率)+存货余额增加×(1+增值税率)+其他业务支

出-应付票及应付账款余额增加+预付账款余额增加。由于房企其他业务占比一般较低，

将其他业务支出剔除，得到常规勾稽关系为：购买商品接受劳务支付的现金=主营业务

成本×(1+5%)+存货余额增加×(1+5%) -应付票及应付账款余额增加+预付账款余额

增加。 

我们计算了样本房企 2013 年以来的相关数据，发现购买商品接受劳务支付的现金，相

对常规勾稽关系的偏差度高于销售商品提供劳务收到的现金，但除个别房企外，偏差度

仍在可接受的范围内。我们认为可能的原因有三个： 

 并购拿地：并购拿地会在两方面影响常规勾稽关系，一是对于已经承担债务的项目，

公司收购实现并表后，存货的增加额会高于实际支出的现金，差额为承担债务带来

的未来现金流出，计入与投资活动相关的现金流出，二是部分房企可能将该金额全

部计入投资相关现金流出，这可能是收并购较多的泰禾集团和阳光城偏离较高的主

要原因； 

 资本化利息：资本化利息计入存货，而对应的利息支出计入筹资相关现金流出，导

致存货的增加额高于计入购买商品接受劳务支付的现金； 

 部分建安支出对应投资而非经营：房企的建安支出（对应公式中的应付和预付）在

经营活动之外，对固定资产和投资性房地产的建安支出，理论上不应计入经营活动，

而应计入投资活动。 

图表 8：样本房企购买商品接受劳务支付的现金的计算值与披露值 单位：亿元 

 计算值 A 披露值 B 偏差度(A-B)/B 

 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

万科 A 2461 2930 3053 1785 2349 2559 38% 25% 19% 

保利地产 1310 2586 1432 1173 1896 1438 12% 36% 0% 

招商蛇口 452 910 988 535 613 696 -16% 48% 42% 

华夏幸福 799 1051 707 662 710 584 21% 48% 21% 

新城控股 257 612 1081 216 594 846 19% 3% 28% 

金地集团 349 419 529 244 409 490 43% 2% 8% 

荣盛发展 473 592 516 415 471 421 14% 26% 22% 

金科股份 294 626 818 218 544 671 35% 15% 22% 

中南建设 395 631 481 339 489 508 16% 29% -5% 

阳光城 484 767 497 243 324 334 99% 137% 49% 

首开股份 411 562 494 295 432 289 39% 30% 71% 

蓝光发展 277 336 545 205 200 398 35% 68% 37% 

泰禾集团 364 731 567 251 272 269 45% 169% 111% 

世茂股份 143 216 251 84 173 155 69% 25% 61% 

华发股份 218 367 437 74 85 132 195% 329% 232% 

滨江集团 94 75 449 52 119 324 82% -37% 38% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

  



 2019 年 09 月 22 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 9：样本房企购买商品接受劳务收到现金的偏离度（1）  图表 10：样本房企购买商品接受劳务收到现金的偏离度（2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.2 从存货的来源出发，还原购买商品接受劳务支付的现金 

基于上述讨论，我们认为房企购买商品接受劳务支付的现金这一指标有一定的模糊性，

为了进行横向比较，需要对各房企基于统一标准，对该项目进行还原。由于利息资本化

有相对明确的会计规定，占比也较低，多数房企的固定资产及投资性房地产所占建安支

出的比重也很低，我们主要对并购拿地带来的口径不一致进行还原。 

我们发现偏离度较大的样本房企，共同点是存货的增加幅度与购买商品接受劳务支付的

现金不相称，由于房企存货采用成本法计量，减值幅度也非常小，从存货增加的可能方

式上考虑，不相称的可能原因主要有三类： 

 将并购拿地金额（包括承担的债务）部分或者全部计入投资相关现金流，没有计入

购买商品接受劳务支付的现金，如阳光城、泰禾集团； 

 在合作开发的并表项目中，少数股东以股权或借款形式投入项目公司中，用于拿地

或建安支出的现金，没有相应计入购买商品接受劳务支付的现金，如招商蛇口； 

 将招拍挂拿地支出计入购建无形资产支付的现金，如华发股份。 

需要说明的是，我们的观点仅是基于一般勾稽关系和房企常规做法的推断，在相关公开

资料中并不能得到直接的印证。支撑我们观点的论据主要有两个，一是这些房企从相关

的报表附注看，与多数房企存在一定差异，二是根据上述判断进行还原修正后，勾稽关

系良好。结合样本房企现金流计算结果和相应报表附注资料，为了进行更准确的横向比

较，我们认为阳光城、泰禾集团、招商蛇口和华发股份的购买商品接受劳务支付的现金

项目需要进行还原调整（调整仅为了方便横向比较）： 

 阳光城、泰禾集团：将“取得子公司及其他经营单位支付的现金净额”和“支付与

其他投资活动有关的现金”计入“购买商品接受劳务支付的现金”； 

 华发股份：将“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”计入“购买

商品接受劳务支付的现金”； 

 招商蛇口：根据“收到其他与筹资活动有关的现金”，调增“购买商品接受劳务支付

的现金”。 
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图表 11：四家房企调整后的“购买商品接受劳务支付的现金” 单位：亿元 

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  

招商蛇口 

披露值 317  384  396  535  613  696  

调整 2  4  39  0  100  191  

调整后 319  388  435  535  713  887  

华发股份 

披露值 42  46  56  74  85  132  

调整 71  180  125  78  210  194  

调整后 113  226  181  152  295  326  

阳光城 

披露值 171  173  188  243  324  334  

调整 1  0  25  159  293  90  

调整后 172  173  213  402  617  424  

泰禾集团 

披露值 187  265  179  251  272  269  

调整 1  4  14  99  236  160  

调整后 188  269  193  350  508  429  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 12：招商蛇口调整前后相对常规勾稽关系的偏差率  图表 13：华发股份调整前后相对常规勾稽关系的偏差率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 14：阳光城调整前后相对常规勾稽关系的偏差率  图表 15：泰禾集团调整前后相对常规勾稽关系的偏差率 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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3.3 表内投资强度：整体继续降低，部分房企逆势提升 

我们以调整后的购买商品接受劳务支付的现金/销售商品提供劳务收到的现金，作为衡量

房企表内投资强度的指标，直观意义是房企一定时期内在经营活动中收到的现金再次支

付出去的比例。需要说明的是，投资强度中包含了获取项目和建安支出两部分，因此该

指标更大程度衡量的是房企对外源融资的依赖程度，并不能完全反应房企的扩张意愿。

典型如保利地产，拿地金额有所下降，但由于建安支出占比提升，使得上半年投资强度

相对上年有所提升。从中可以看出： 

 整体来看，投资强度最高的年份是 2014 年和 2017 年，2013 年至 2017 年间投资强

度整体处于高位，2018 年开始逐渐下降，说明样本房企对外源融资的依赖程度有所

减弱； 

 结构上看，除万科历年保持相对稳定外，多数房企都有一定程度的波动，个别年份

有较大幅度变化，如 2015 年和 2016 年的金地集团、滨江集团，2017 年的保利地

产、蓝光发展，2018 年的荣盛发展、阳光城，2019H1 的泰禾集团等。 

 从近 6 年平均值看，招保万金等房企的外源融资依赖程度较低，而阳光城、泰禾集

团、华夏幸福、金科股份等房企的外源融资以来程度较高。 

 

图表 16：样本房企表内投资强度 

  2013  2014  2015  2016  2017  2018  2019H1 平均 

万科 A 84% 57% 68% 62% 64% 64% 61% 66% 

保利地产 90% 81% 61% 66% 91% 53% 68% 73% 

招商蛇口 72% 89% 71% 84% 88% 88% 64% 79% 

华夏幸福 100% 104% 81% 73% 91% 78% 108% 91% 

新城控股 88% 67% 86% 56% 107% 80% 86% 82% 

金地集团 72% 93% 64% 47% 62% 79% 45% 66% 

荣盛发展 96% 78% 79% 80% 73% 59% 90% 79% 

金科股份 105% 119% 79% 66% 99% 79% 88% 91% 

中南建设 103% 114% 72% 90% 95% 56% 83% 87% 

阳光城 119% 110% 115% 153% 107% 53% 100% 108% 

首开股份 102% 72% 85% 60% 88% 58% 70% 77% 

蓝光发展 20% 15% 72% 84% 56% 78% 86% 58% 

泰禾集团 211% 205% 103% 168% 157% 93% 25% 137% 

世茂股份 110% 109% 51% 62% 89% 80% 84% 83% 

华发股份 143% 279% 188% 53% 125% 94% 61% 135% 

滨江集团 79% 97% 40% 24% 60% 147% 61% 72% 

平均 100% 105% 82% 77% 91% 77% 74%  
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：招商蛇口、阳光城、泰禾集团和华发股份，采用调整后的数据。 
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图表 17：部分房企表内投资强度  图表 18：近 6 年样本房企外源融资依赖程度 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

3.4 支出刚性不高，主流房企现金流无忧 

大体上看，房企购买商品接受劳务支付的现金主要包括项目获取（包括并购）和建安支

出，前者是房企基于市场判断和公司战略的主动选择，后者则是销售后承担的被动义务，

我们认为评价房企的短期偿债能力需要将主动支出剥离。 

由于房企购买商品接受劳务支付的现金的描述范围是并表项目，但并表口径拿地金额无

法准确得到，我们以权益拿地金额代替。从数据看，我们认为一方面样本房企出现现金

流断裂的可能性比较低，另一方面，部分房企建安支出占比明显提升，对应结算高峰逐

渐到来。 

 建安支出在经营现金流出中的平均占比约 35%到 40%，在经营现金流入中的平均

占比约 25%，与一般项目的成本构成接近，说明样本房企依靠在手项目的销售回款

支撑被动建安支出难度不大，出现项目延迟交付等类似现金流断裂事件的概率比较

低； 

 从建安占比的变化，19 年上半年，保利地产由上年的 20%提升至 53%，说明其购

买商品接受劳务的现金流出大量用于建安支出，一方面扩张节奏更趋稳健，另一方

面也从侧面印证其表内项目逐渐进入交付期。蓝光发展则相反，本年上半年现金流

出中的建安投资占比由 57%降至 33%，扩张节奏明显加快。 

图表 19：龙头房企建安支出/购买商品接受劳务流出一般不超过 50%  图表 20：样本房企建安支出/购买商品接受劳务流出呈现分化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 21：龙头房企建安支出/销售商品提供劳务流入不超过 40%  图表 22：样本房企建安支出/销售商品提供劳务流入呈现分化 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4. 其它与经营活动有关的现金流入/流出：并表与非并表“纠
缠”，与两表不直接对应 

4.1 常规勾稽关系涉及明细账，与两表项目难以直接对应 

对于一般企业，收到其它与经营活动有关的现金和支付其他与经营活动有关的现金两个

项目，与两表项目的勾稽关系较为复杂，本身意义已经比较模糊，不同行业的构成也多

有不同。房企的其他经营活动流入/流出主要呈现两个特点，一是主要来源是合作开发产

生的关联借款，二是与投资活动的边界并不清晰，部分房企将其计入投资相关。基于相

关数据的可得性，我们将较为复杂的勾稽关系公式进行简化，作为我们后续分析的基础： 

 收到其它与经营活动有关的现金=其他应收款相关明细本期贷方发生额+其他应付

款相关明细本期贷方发生额； 

 支付其他与经营活动有关的现金=其他应收款本期借方发生额+其他应付款本期借

方发生额。 

从上述公式可以看出，其它与经营活动有关的现金流入/流出，与两表项目的勾稽关系均

涉及其他应收款和其他应付款的借方和贷方发生额，这使得我们无法直接解读两个项目

代表的直观意义。 

图表 23：房企其他与经营活动有关的现金流入/流出  图表 24：其他应收/应付来源 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所  资料来源：国盛证券研究所 

注：此处忽略了税金、保证金、购房定金等占比较低的来源。 
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图表 25：其他应收/应付的借方和贷方发生额均来自于两类项目 

 
资料来源：国盛证券研究所 

4.2 样本房企符合简化勾稽关系 

虽然无法得到其他应收和其他应付的借方和贷方发生额，从上面的一般勾稽关系出发，

两式相减可以得到下面的勾稽公式，我们以此作为分析的基础： 

收到其它与经营活动有关的现金 A+其他应收款余额增加 D=支付其他与经营活动有关

的现金 B+其他应付款余额增加 C 

以上述公式为基础，我们计算了其他应收款和其他应付款数额较大的 9 家房企的勾稽关

系，需要说明的是，新城控股将并表和非并表项目的往来款均计入投资活动，招商蛇口

将非并表项目往来款计入投资活动，并表项目往来款则计入了筹资活动，为了方便比较，

我们一并进行还原至经营活动中。从计算结果看，在我们做了简化的情况下，偏差基本

在 20%以内，可以认为样本房企基本满足上述勾稽关系。 

图表 26：样本房企其他经营活动现金流勾稽关系计算结果 单位：亿元 

 A+D B+C （A+D-B-C）/(A+D) 

 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 

万科 A 563 1017 1069 986 1224 1089 -75% -20% -2% 

保利地产 512 814 969 599 919 950 -17% -13% 2% 

招商蛇口 378 513 534 351 674 660 7% -31% -24% 

新城控股 589 725 1264 591 690 1280 0% 5% -1% 

金地集团 332 795 1023 334 738 1050 -1% 7% -3% 

金科股份 71 209 397 77 222 456 -8% -6% -15% 

中南建设 87 161 200 98 177 163 -12% -10% 19% 

阳光城 79 210 390 71 254 409 10% -21% -5% 

首开股份 369 605 399 400 656 499 -8% -8% -25% 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 27：样本房企其他应收应付勾稽关系偏离度（1）  图表 28：样本房企其他应收应付勾稽关系偏离度（2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

4.3 由于存在并表与非并表的“纠缠”，其他经营活动现金流入/流出无法直

接显示非并表项目的现金流情况 

从上述勾稽关系可以看出，房企的其他经营活动现金流入/流出既来自于非全资并表项目，

也来自于非并表项目，二者之间存在“纠缠”，因此其他经营活动现金流入/流出无法直

接显示非并表项目的现金流情况。 

原因是，一方面从两表中记录的余额，无法反推出其他应收款和其他应付款的借方和贷

方发生额，也就无法代入上述两个公式判断勾稽关系；另一方面，房企的其他应收和其

他应付都来自于并表与非并表项目，因此基于其它与经营活动有关的现金流入/流出解读

非并表项目，在逻辑上并不合适。 

以“收到其它与经营活动有关的现金”为例，从勾稽关系上看，其来自于下图中的红框

部分，由于三个红框中的具体发生额无法得到，因此无法直接分析并表与非并表的各自

现金流情况。当然，对于个别信息披露较为完备的房企，如保利和万科，可以通过其他

应收款和其他应付款的明细项进行分析，具体方法我们发布的专题报告《房企微观专题

之其他应收应付》。 

图表 29：收到其它与经营活动有关的现金无法直接显示非并表项目的情况 

 
资料来源：国盛证券研究所 
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4.4 强假设下估算来自非并表项目的现金流入 

如上所述，房企其它与经营活动有关的现金流入/流出，既来自于并表项目也来自于非并

表项目，但多数房企并不明确披露两类来源的具体数额，我们基于房企其他应收款和其

他应付款的明细来估算其他经营相关现金流的明细。 

为计算来自非并表项目的现金流入，我们做出三个假设：1）其他应收款与其他应付款的

借贷方发生额与余额成比例；2）其他应收款与其他应付款的明细构成比例保持不变；3）

并表与非并表项目同质，毛利率为 20%且所有项目的平均进度保持稳定。在此基础上，

我们可以计算出部分房企来自非并表项目的现金流入，需要说明的是，这些假设属于非

常强的假设，与实际情况可能有比较大的偏离，计算结果仅作为参考，我们仍然认为基

于公开资料无法准确得到上述信息。 

图表 30：强假设下计算来自非并表项目的现金流入 单位：亿元 

 
其他应付/

其他应收历

年比例 

其他应收中联

合营企业占比 

其他应付中少

数股东占比 

收到与经营活

动相关的现金 

来自联合营的

现金流入 

万科 A 1.1  47% 55% 258 90  

保利地产 1.0  51% 48% 413 170  

招商蛇口 0.9  53% 56% 511 210  

新城控股 1.1  55% 42% 1096 477  

金地集团* 0.7  49% 40% 883 450  

中南建设* 0.8  37% 44% 69 28  

阳光城 0.7  44% 43% 185 88  

首开股份* 1.0  48% 47% 394 159  
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：标星号的房企缺乏相关明细数据，参考其他房企一般比例估算。 

5. 结论 

我们从常规勾稽关系出发，结合房企业务特点，对房企现金流量表中的“销售商品提供

劳务收到的现金”、“购买商品接受劳务支付的现金”、“收到其他与经营活动有关的现金”

和“支付其他与经营活动有关的现金”进行了勾稽分析，也涉及了投资现金流量和筹资

现金流中的部分项目。在此基础上分析了上述现金流量表项目的真实意义，并对部分房

企做了还原和调整，并以此分析了样本房企回款率、外源融资依赖度、现金流出刚性等

问题，主要结论是： 

 销售商品提供劳务收到的现金：符合常规勾稽关系，意义明确。从表内项目回款率

来看，16 年以来样本房企回款率持续下降，平均值由 2016 年的 87%下降至 2018

年的 69%，降幅达到 18%，2019 年上半年，回款率有所提升。从近三年平均回款

率来看，万科 A、保利地产、招商蛇口、金科股份四家房企平均值都在 90%以上，

销售回款与销售额匹配较好。19H1 回款率提升较快的是泰禾集团、滨江集团、华夏

幸福、华发股份和蓝光发展，回款率相对上年的提升幅度均在 20%以上。 

 购买商品接受劳务支付的现金：三大原因致偏离常规勾稽关系，我们将部分房企计

入投资相关的并购拿地支出还原后，勾稽关系良好。外源融资依赖度方面，样本房

企对外源融资的依赖程度有所减弱，招保万金等房企的外源融资依赖程度较低。支

出刚性方面，建安支出在经营现金流出中的平均占比约 35%到 40%，房企依靠在

手项目的销售回款支撑被动建安支出难度不大，出现项目延迟交付等类似现金流断

裂事件的概率比较低。 
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 “收到其他与经营活动有关的现金”和“支付其他与经营活动有关的现金”：符合

简化后的勾稽关系，但由于并表项目与非并表项目“纠缠”，二者均不能直接表示非

并表项目的现金情况。我们基于较强的假设计算了样本房企来自非并表项目的现金

流入，占收到其他与经营活动有关的现金比例在 35%至 50%。 

 投资建议：主流房企外源融资依赖度相对 17 年明显下降，支出刚性也相对较低，

样本房企现金流风险可控，推荐外源融资依赖度低、销售回款能力较好的万科 A、

保利地产、招商蛇口。 

风险提示 

1. 我们对现金流的分析基于常规勾稽关系，并一定程度上依赖逻辑推演，可能与实际情

况有所偏差。 

2. 我们分析的基础是一般的会计准则，包括现金拆借、合并报表等方面的会计处理规则

和列报方式，但样本房企的会计处理方式和列报方式可能与一般情况有所不同。 

3. 我们选取的样本是当前 A 股的 16 家主流房企，我们认为这些房企对全行业有一定的

代表性，但数样本范围有限，不能排除与整体情况可能有所不同。 

4. 本篇报告侧重从微观层面对房企进行分析，但宏观层面房地产融资政策有继续收紧的

风险。 
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