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房企负债率测算的不可能三角 

 

 
[Table_Summary] 报告摘要 

传统的资产负债率=总负债/总资产 的计算方法对于房地产企业并不

适用，主要是由于房企的负债中很大一部分是预收款，房企销售越好，

预收款越多，结果负债率越高，这显然不合理。（流动、速动比率也类似） 

最理想的负债率公式是什么样的呢？是仅考虑所有将来要用现金来

还的债，而把所有将来不需要用现金支付的负债都剔除掉，比如各种类

型的预收款、预提费用等。同时，已经被锁定将来用于偿还对应债务的

那部分资产也要剔除。理想中的负债率=（总负债-不需要用现金还的负

债）/（总资产-已经被锁定将来用于抵偿对应负债的资产） 

预收款实际上就是一种将来用存货来“还”的负债，但是我们无法得

知账面预收款对应的那部分存货的精确值是多少，具有可行性的计算

方式是直接用预收款的值代替所需要扣除的存货的值，或者更进一步

可以结合房企的毛利率水平来估算，即：按毛利率修正的剔除预收款

的资产负债率=（总负债-预收款）/[总资产-(1-毛利率)*预收款] 

剔除预收款的资产负债率没有再进一步剔除其他不需要用现金来

“还”的债（因为拆不清楚），因而其实际上还是高估了房企的负债水平的。 

相反，净负债率则低估了房企的整体负债水平，因为它仅考虑有息

负债，而没考虑经营性负债中需要用现金支付的部分。此外，我们经常

算不清有息负债的准确值是多少，因为有些房企会把部分有息负债藏

在其他流动负债、其他非流动负债、其他应付款、长期应付款等科目

里，有时又看不到详细的附注，这也会导致房企之间的横向可比性较

差。 

要全面地刻画一家房企的负债水平，就不能不考虑隐性债务，如

表内各种形式的明股实债，以及表外非并表子公司的负债。但是我们

无法获得其准确值，就必须对其进行估算，这就要牺牲掉精确性。 

实际上，完美的负债率公式是不存在的，我们不得不在负债率数

据的精确性、全面性和横向可比性三者之间权衡取舍，而这三者往往

无法同时实现。如果要追求精确性，就必须尽可能地使用原始财报数

据进行计算，尽可能地减少估算，而这很可能会影响到全面性和横向

可比性。如果要追求全面性，就必须要估算隐性债务，可能会影响精

确性和横向可比性;此外，是否考虑发债主体上层集团公司甚至实际控

制人的债务，也是影响全面性和横向可比性的重要因素。 

综上，我们认为剔除预收款的资产负债率及其衍生指标（考虑隐

性债务）是进行房企间横向比较的首选。净负债率及其衍生指标并不
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适合进行房企间比较，因为它不够全面且被粉饰的可操作性太大了。 
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负债率测算一直是房地产企业信用研究的重中之重，也是最基础

的工作之一。但实际上这项最基础的工作并没有看起来那么简单。由

于房地产企业融资方式种类繁多，交易结构错综复杂，在财务报表中

的体现也五花八门，到底选择什么口径的负债率进行计算是时时困扰

我们的一个难题。 

 

传统的资产负债率=总负债/总资产 的计算方法对于房地产企业

并不适用，主要是由于房企的负债中很大一部分是预收款，如果用传

统的资产负债率公式来测算的话就会出现一些明显不合理的结果，比

如房企销售越好，预收款越多，结果负债率越高。流动比率和速动比

率也存在类似的问题。因此我们就希望将预收款的干扰因素剔除掉。 

一、 剔除预收款的资产负债率 

要解决预收款的干扰因素，最直接的思路就是使用“剔除预收款

的资产负债率”。如果我们仅仅是在负债中剔除预收款的话，那么账

面预收款较多的房企的资产负债率就会被低估。因为预收款实际上是

一种将来用存货来“还”的负债，当前账面上的一部分资产（已经预售

出去的那一批还没交付的房子，主要记在“存货”里面）实际上已经被

锁定用于将来“偿还”预收款了。如果负债端将预收款剔除的话，资产

端也应该将这一部分对应的存货剔除。但是我们又无法准确地得知账

面预收款对应的那部分存货的精确值是多少，因此业界常用的一种方

式就是直接用预收款的值代替所需要扣除的存货的值，即： 

 剔除预收款的资产负债率=（总负债-预收款）/（总资产-预收款） 

 

只要卖的房子是盈利的，预收款的值就肯定会大于其所对应的那

一部分存货的值，因此资产端直接减掉预收款的值实际上高估了所需

要剔除的存货，进而高估了资产负债率。如果希望更加精确一些，可

以结合房企的毛利率水平来估算所需要剔除的存货的值，即： 

按毛利率修正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] 

 

其实用(1-毛利率)*预收款来估算对应的存货也有一点问题，就是

用毛利率反推出来的存货价值中包含了完整的建安成本。但是在我们

所分析的时点上，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。因此我们这种估算方式实

际上还是会高估需要剔除的存货，进而高估资产负债率，但是这样计

算已经比直接按（总负债-预收款）/（总资产-预收款）计算高估的幅

度要小很多了。而且考虑到这些建安成本迟早是要发生的，现在就剔

除其实也不为过，可以理解为有一部分货币资金提前被锁定用于支付
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后续的建安成本了。 

 

同传统的资产负债率一样，剔除预收款的资产负债率也有一个问

题，就是它的非线性会使得高杠杆房企的区分度不够。在负债率水平

比较高的时候，即使压降了很大规模的负债，负债率也不会下降很多；

即使增加了很大规模的负债，负债率也不会再提升很多。这会导致其

对高负债房企的区分度不够。 

 

二、 净负债率     

仅仅剔除预收款的干扰因素其实还不够。部分房企没有并表的项

目比较多，房企如果将这些非并表项目的预售回款按权益比例抽调回

我们所分析的发债主体体内使用，那么这笔资金就会体现在“其他应

付款”里面，可以近似理解为是一种“表外预收款”。将来项目结算的时

候，可能会跟投资收益和长期股权投资冲抵掉，可以理解为这一部分

“其他应付款”将来是用投资收益和长期股权投资来“还”。但是并不是

每一家房企都会披露详细的“其他应付款”附注，我们也拆不清楚“其

他应付款”里有多少是这种“表外预收款”。除此之外，还有一些其他

类型的不需要用现金“还”的负债，比如各种类型的预收款、预提费用

等。 

 

为了规避这些拆不清楚的科目，业内提出了净负债率的概念，简

单粗暴地直接剔除所有经营性负债，只保留净有息负债： 

净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产 

 

但是我们认为，净负债率其实并不是一个特别好的测算房企负债

率水平的指标 ，主要有如下几方面的原因：  

（1）我们经常算不清楚有息负债的准确值是多少。业内经常用的计

算方法是：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，但实际上有息负债不仅仅分布在上述四个科目里面，很多

房企会把一部分有息负债藏在其他流动负债、其他非流动负债、其他

应付款、长期应付款等科目里面。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出房企的有息负债规

模，特别是不同房企之间的横向可比性较差。 

（2）净负债率只考虑有息负债，而没有考虑经营性负债中需要用现

金支付的部分，因此会低估房企的整体负债水平。比如应付账款中的

应付工程款，将来其实是要用货币资金支付的，如果不将其考虑在内

就会低估房企的负债率水平，或者影响房企之间的横向可比性（拖欠

工程款较多的房企的在比较负债率的时候就会占便宜）。  
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三、 理想的负债率只考虑用现金还的债 

最理想的负债率公式是什么样的呢？是仅考虑所有将来要用现

金来还的债，而把资产负债表中所有将来不需要用现金支付的负债都

剔除掉，比如各种类型的预收款、预提费用等，与此同时也把已经锁

定将来用于抵偿对应负债的资产剔掉。 

理想中的负债率=（总负债-不需要用现金还的负债）/（总资产-已经

被锁定将来用来抵偿对应负债的资产） 

但是资产负债表中的很多负债科目里，往往既有将来需要用现金支付

的部分，也有一些不需要用现金来“还”的部分，很多时候我们也拆不

清楚。剔除预收款的资产负债率没有再进一步剔除其他将来不需要用

现金来“还”的债，因而其实际上是高估了房企的负债水平的；而净负

债率则没有考虑经营性负债中需要用现金支付的部分，因此会低估房

企的整体负债水平。 

如果我们的目的仅仅是横向比较房企之间负债率水平高低的话，

我们认为剔除预收款的资产负债率会更好一些，因为净负债率的可操

作空间太大了。 

 

四、 隐性负债估算是绕不过去的难题 

以上分析仅仅考虑表内显性负债，并没有考虑表内的隐性负债

（如各种形式的明股实债），以及表外负债（非并表子公司的负债）。

如果要全面地刻画一家房企的负债水平，这些隐性的债务就不能不考

虑，但是我们又无法获得其准确的数值，不可避免地要涉及到估算。

一旦涉及到估算，就不可避免地要牺牲掉一部分精确性。 

 

作者于 2018 年 11 月 25 日还任职于天风证券时，发表过一篇《如

何从财务报表估算房企隐性负债和非标负债？》，为市场上首篇系统

探讨房企隐性负债测算的报告，填补了这一研究领域的空白，系统的

估算方法这里不再赘述，仅简要介绍一下要点。 

 

4.1 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，对于并表项目公司层面的明股实债，

一种简单粗暴的估计方法是直接将少数股东权益全部视为明股实债，

这样可以估计出一个明股实债规模的上限来。如果某家房企的克而瑞

销售权益比例一直接近 100%，而该房企又没有在房地产之外的板块
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跟其他公司大规模合作的话，那么这种简单粗暴的估计方式其实也误

差不大。但如果公司权益比例没那么高，那么少数股东权益中有一些

可能是因为真实合作开发造成的，全部将其视为明股实债就会高估其

债务水平。我们试图尽可能地对其进行还原，估计出少数股东权益中

由于明股实债产生的那一部分来。 

 

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。如果某家房企少

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。 

 

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(e-m)/(1-k) 

如果该方程解得负值，我们令 x=0。值得注意的是，这里没有考虑净

利润和少数股东损益结算滞后的问题，如果一家房企近几年拿地权益

比例下降得非常快，那么它的症状跟做了很多明股实债是相似的，少

数股东权益占净资产的比例会显著大于少数股东损益占净利润的比

例。如果要解决这个问题，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。 

 

4.2 非并表子公司的负债  

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

项目公司不并表，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发债主体的部分：

（1）参考发债主体对外担保的余额（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 

 

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
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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相对强势关系不同，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。 

 

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。 

综合杠杆倍数的选取有很大的估计的成分。比较保守的情况下，

我们可以假设表外项目公司的有息负债/净资产 这个比例跟表内的值

大体一致。但考虑到有些房企会故意让一些负债率较高的项目公司不

并表，这种假设有可能会低估表外负债的规模。 

比较激进的情况下，我们可以假设这些非并表子公司的有息负债

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，则综合杠杆倍数就可

以假设为 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

产已经体现在我们所分析的发债主体的总资产里了（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非并表子公司的负债中归属于

们所分析的发债主体的部分就可以了： 

 

考虑非并表子公司负债的资产负债率=（总负债+综合杠杆倍数*

长期股权投资）/（总资产+综合杠杆倍数*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+综合杠杆倍数*长期股权投资）/[总资产-（1-毛利率）*预收

款+综合杠杆倍数*长期股权投资）] 
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五、 房企负债率测算的不可能三角 

实际上，完美的负债率公式是不存在的，我们不得不在负债率数

据的精确性、全面性和横向可比性三者之间权衡取舍，而这三者往往

无法同时实现。 

 

图 1：不可能三角 

 

精确性：要追求最终计算结果的精确性，就必须尽可能地使用原

始财务报表数据进行计算，尽可能地减少估算，而这很可能会影响到

全面性和横向可比性。 

 

全面性：由于房地产企业可能存在大量的隐性债务（如表内的明

股实债，表外的非并表子公司债务等），这些债务我们是不可能精确

得知其规模的。如果不考虑这些科目，全面性就会受到影响；如果想

要追求测算的全面性，我们就需要设法对这些隐性债务进行估算，精

确性就会受到影响；此外，由于估计的方法对不同的房企带来的误差

可能有一定差别，横向可比性可能也会受到一定影响。 

 

除了隐性债务的影响之外，是否考虑发债主体的母公司的债务，

甚至更上层集团公司甚至实际控制人的债务，也是影响全面性的重要

因素。有些发债主体的母公司实际上是一个壳公司，那么将其债务纳

入进来一起考量是比较合理的；有些公司的母公司实际上还有其他业

务，那么是否应该将其纳入一起考量就是一个比较复杂的问题了。而

且并不是每一家房企都能看到其母公司或者更上层集团公司的报表，

如果仅对能看到的房企考虑其上层债务，那么也可能会带来横向可比

性的隐患。 

 

横向可比性：有些房企会将一些表内有息债务隐藏在其他流动负

债、其他非流动负债、长期应付款、其他应付款等科目里，但不同房
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企披露的这些科目的附注详细程度是不同的，很多时候我们无法得知

这些科目中隐藏的有息债务的准确规模。在计算净负债率的时候如果

不考虑这些科目，全面性和横向可比性就会大打折扣；如果只对披露

了详细附注的公司将其考虑在内，那么横向可比性也有一定的风险；

如果要做一些估计，或者简化处理，则精确性就会受影响。 

 

我们可以逐个分析各种口径的负债率计算公式的利弊： 

 

（1）按毛利率修正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） 

优点：精确性较好，横向可比性好，全面性尚可 

缺点：对高杠杆房企区分度较低 

 

（2）净负债率=（有息负债-货币资金）/净资产 

其中，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 

优点：精确性较好（无任何估算），区分度较高 

缺点：全面性很差，横向可比性很差 

 

（3）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+综合杠杆倍数*长期股权投资）/[总资产-(1-毛利率)*预收款+

综合杠杆倍数*长期股权投资] 

优点：全面性较好 

缺点：精确性较差，横向可比性一般 

（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-(1-毛利率)*预收款] 

优点：全面性较好 

缺点：精确性较差，横向可比性一般 

（5）考虑明股实债和非并表子公司负债，且剔除预收款的资产负债

率=（总负债+其他权益工具+因明股实债产生的少数股东权益+综合杠

杆倍数*长期股权投资-预收款）/（总资产+综合杠杆倍数*长期股权投

资-(1-毛利率)*预收款） 

优点：全面性最好 

缺点：精确性较差，横向可比性一般 

 

（6）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） 

优点：全面性一般 
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缺点：精确性很差，横向可比性很差，对于高杠杆房企的区分

度过大 

      该公式之所以对高杠杆房企的区分度过大，主要是因为对于存

在明股实债的房企而言，该公式同原始版的净负债率公式比，同时增

大了分子并减小了分母，这可能会使得净负债率扩大几倍，得出很夸

张的结果。此外，由于明股实债的测算不可能特别精确，该公式会极

度放大估计明股实债的误差。 

 

综上，我们认为剔除预收款的资产负债率，及其衍生指标（考虑

隐性债务和表外债务）是我们进行房企间横向比较的首选。 

 

风险提示: 财务报表数据粉饰，隐性债务估计误差 
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