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所属行业          房地产 

发布时间          2019 年 10 月 16 日 
 

企业研究 

极限测试：若融资全停，房企现金流能撑

多久？ 

核心观点： 

现金流是企业的血液，用来维持其健康经营发展。若现

金流出现紊乱，房企轻则借债、卖项目获取资金周转，重则出

现破产重组危机。 

一、融资收紧和偿债高峰期到来使筹资性现金流入减少 

房企现金流变动趋势分为三个阶段，即：第一阶段，筹资

性现金流入大幅增长推动经营性现金流入与流出同向扩大。

第二阶段，筹资性现金流入收缩，投资性现金流出增加。第三

阶段，筹资性现金流入和经营性现金流出同向减少，经营性

现金流入明显增长。 

二、现金为王，大中房企资金优势突出 

当下房企是规模为王，现金为王。而小型房企在当前市

场环境下，面临着三种的困境：第一，拿地竞争力下降，大中

房企凭借规模和资金优势有横扫土地市场的能力；第二，资

金流入不足，容易受到资金缺失影响；第三，企业不得不对外

出售项目或出售项目股权换取资金流入。 

三、倘若停止融资，即使回款增加，中小房企仍最易遭受资

金压力 

全面停止融资后，房企都会面临现金流压力。整体来讲，

第一梯队房企只要保持销售回款的稳定增长，基本不会面临 
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现金流压力；第二梯队房企需要做好两个方面：第一，重视

高价值土地，控制拿地支出；第二，保持规模增长，大幅提

升销售回款水平。对于第三梯队，这类房企销售回款相比

2018年大幅降低，若想保持公司长久发展，则需要重视深耕

和区域品牌力建设。 
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现金流是企业的血液，用来维持其健康经营发展。若现金流出现紊乱，房企轻则借债、

卖项目获取资金周转，重则出现破产重组危机。 

本文的目的主要是考量房企现金流入、流出水平，以及测算企业在规模不断增长的情况

下，如果未来停止融资，是否会面临现金流压力。 

根据测算，最终我们得出以下结论： 

1、若 2019年下半年完全停止融资，上半年房企的融资规模足以偿还当年债务和正常的

经营活动，无现金流压力； 

2、若 2020年以后完全停止融资，第一梯队房企依靠销售回款正常增长足以支撑拿地支

出和债务偿还，现金流压力偏小；第二梯队房企则会面临较强的现金流压力，但主要是拿地

支出较高，倘若降低拿地力度，同时保持销售回款增长，现金流压力会进一步降低；第三梯

队销售回款相比 2018 年下降，若想保持公司长久的发展，则需要减少拿地支出、提升销售

回款以及把握融资机会增加现金流入。 

 

一、融资收紧和偿债高峰期到来使筹资性现金流入减少 

1、切莫仅关注企业经营性现金流表现 

单从现金流不能全面说明企业财报情况，而且现金流细项比较多，全部解释也比较复杂， 

在此仅选择要者说明。现金流包括经营性现金流、投资性现金流和筹资性现金流，三者要结

合起来看，而不能仅看某一项现金流量。对企业而言，现金流入主要来自企业的销售收入和

借款等，现金流出则主要是拿地开支、对外投资以及偿还债务等。 

三者的具体概念如下： 

（1）经营性现金流是用来解决企业持续经营的问题，只有有富余的现金，才能再投资，

扩大经营规模。对房企而言，经营性现金流入主要是公司的销售回款，经营性现金流出是公

司对外的拿地支出。 

（2）投资性现金流出与企业的战略有关，反映企业的股权投资，体现在资产负债表长期

股权投资、少数股东权益等指标中，意味着企业对外的扩张。 

（3）筹资性现金流是企业融资流入和债务偿还的体现。筹资性现金流入取决于行业环

境和企业融资意愿，如果经营状况良好，足以应付对外的投资，那么公司就没必要筹资，但

是一般企业为了维持与银行良好的关系，虽然没有必要进行融资，但仍会进行一部分贷款。

筹资性现金流出是企业用于偿债的支出，包括短期借款偿还和长期借款偿还，一般开发贷的

期限是 3年期，债券的期限是“3+2”（3年期限到后可以展期），这也是我们提出的 2019-

2021年是房企的集中偿还期观点的原因。2、行业政策敏感性强，2019筹资性现金流入和流

出均减少 

房地产行业政策敏感性较强，从 2015年行业宽松至 2019年中期行业调控，房企现金流

变动趋势大概分为三个阶段，即： 

第一阶段，2015-2016 年四季度之前，公司债放开，房企扩大融资规模，现金流表现为
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筹资性现金流入大幅增长推动经营性现金流入与流出同向扩大； 

第二阶段，2016 年四季度至 2017 年，行业调控，融资收紧，债券融资规模降至冰点，

现金流表现为筹资性现金流入收缩，投资性现金流出增加； 

第三阶段，2018-2019 年行业调控升级，融资渠道持续收紧，叠加债券到期影响，现金

流表现为筹资性现金流入和经营性现金流出同向减少，筹资性现金流出和经营性现金流入增

长。 

图表：2015-2019年行业现金流表现 

时间 政策动态 现金流表现 

2015-2016Q4 放宽公司债 
筹资性现金流入大幅增长推动经

营性现金流入与流出同向扩大 

2016Q4-2017 行业调控，融资收紧 
筹资性现金流入收缩，投资性现

金流出增加 

2018-2019 
行业调控升级，融资渠道

持续收紧 

筹资性现金流入和经营性现金流

出同向减少，筹资性现金流出和

经营性现金流入增长 

 

二、现金为王，大中房企资金优势突出 

对房企现金流表现有三个关注点，第一，经营性现金流净额，反映企业正常经营过程中

拿地支出和现金回款情况；第二，投资性现金流出，反映公司对外的股权投资情况，意味着

企业对外的合作和扩张；第三，筹资性现金流入，取决于公司有没有资金去经营发展。 

接下来，为进一步了解房企现金流现状，我们根据《2019年 1-9月中国典型房企销售业

绩 TOP200》筛选出 47家 A股上市公司，并根据销售额将样本房企
1
分为三个梯队，以了解房

企现金流变动。  

1、经营性现金流净额：二三梯队现金流净额转负，警惕回款下降风险 

从不同梯队房企的经营性现金流净额来看，第一梯队经营性现金流净额体量保持增长态

势，尤其是在公司强调回款下，销售商品、提供劳务收到的现金占比相比往年有明显提升。

第二梯队房企现金流净额历史变动幅度最大，往返于正负数值之间，主要与这一梯队企业倾

向扩大规模，遇到土地窗口期便加大支出，从而导致经营性现金流净额不稳定的局面，但应

警惕销售回款率下降风险。第三梯队房企现金流入和流出基本相抵，但是这类房企最大的问

题是货值集中，所在城市调控一旦加强，公司经营就会受阻。2019年中期，这一梯队房企现

                                                             
1 样本房企：万科 A、保利发展、新城控股、招商蛇口、阳光城、金地集团、中南建设、金科股份、华夏

幸福、泰禾集团、蓝光发展、滨江集团、华发股份、首开股份、荣盛发展、大悦城、迪马股份、金融街、

大名城、华侨城 A、北辰实业、宋都股份、信达地产、中天金融、中交地产、中华企业、光明地产、华远

地产、中洲控股、北京城建、荣安地产、雅戈尔、苏州高新、京投发展、南山控股、珠江实业、冠城大

通、美好置业、栖霞建设、新湖中宝、世荣兆业、粤宏远 A、深振业 A、天地源、苏宁环球、华联控股。 
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金流净额转负，意味着企业面临现金回款下降。 

我们认为，在当前政策调控和融资收紧的行业背景下，大型房企的风险性最低，具有穿

越周期的能力，凭借较高的品牌认同度和规模优势在行业周期下行期间仍能保持稳定经营。

中小型房企风险相对较高，尤其是小型房企，受规模制约影响，在企业经营和投资拿地方面

相对需要依附大中房企，保持各个项目稳步推进和强化现金回款才是公司摆脱经营现金流危

机的重要因素。 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企经营性现金流净额（亿元） 

 
数据来源：公司年报、亿翰智库 

2、投资性现金流出：第一梯队房企并购力度加大 

从房企投资性现金流出来看，第一梯队房企投资性现金流出远超第二、第三梯队。但投

资支付的现金比重持续下降，2019年中期降至 24%。相对的是，购建固定资产、无形资产和

其他长期资产支付的资金占比和支付其他与投资活动有关的现金占比分别持续增长至 2019

年中期的 12.7%和 59.6%，主要是由于大型房企收并购中小房企力度的加大。 

第二和第三梯队呈现出与第一梯队截然相反的走势，投资支付的现金占比分别上升至

2019年中期的 57.5%和 81.1%，一定程度上与公司明股实债、非标信托融资偿还有关。 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企投资性现金流出均值（亿元） 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企投资支付的现金占比趋势 

 
数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企支付其他与投资活动相关的现金占比趋势 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

3、筹资性现金流入：不同梯队筹资类型有轮动性，小型房企主要为高成本债券融资 

从筹资性现金流入来看，第一梯队房企融资优势凸显。房企由于规模较大，且信用评级

良好，存在多种通道取得筹资性现金流入。尤其是依靠高杠杆发展起来的房企，当债券成本

上行之后，倒逼房企向银行贷款，有利于优化企业融资结构。 

第三梯队房企规模较小，以及信用评级相对较低，难以达到银行贷款的门槛，从而使收

到借款的现金占比下降，而公司面临偿债期以及正常经营活动不得不接受门槛相对较低，但

成本昂贵的债券融资，导致发行债券收到的现金占比大幅提升。 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企筹资性现金流入情况（亿元） 

 
数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企取得借款收到的现金占比情况 
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数据来源：公司年报、亿翰智库 

图表：2015-2019H1 不同梯队房企发行债券取得的现金占比情况 

 
数据来源：公司年报、亿翰智库 

行业集中度的持续提升使大中房企无论是重组兼并小型公司或者融资都有较高的优势，

即当下房企是规模为王，现金为王。而小型房企在当前市场环境下，面临着三种的困境：第

一，拿地竞争力下降，大中房企凭借规模和资金优势有横扫土地市场的能力；第二，资金流

入不足，融资门槛提升将一大批小型企业拒之门外，容易受到资金缺失影响，若无足够的现

金流入将会影响公司的正常经营活动；第三，破产重组风险。当拿地和资金流入都不能满足

公司发展需求时，企业不得不对外出售项目或出售项目股权换取资金流入。更甚者，企业将

面临破产风险。 

三、倘若停止融资，即使回款增加，中小房企仍最易遭受资金压力 

根据前文，我们已经了解行业以及不同类型房企的现金流情况，那么在当前的融资环境

下，这些房企如果停止融资，是否会面临现金流压力。 
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对此，我们做出以下假设: 

①假设不同梯队房企规模按照 2018年和 2019年中期的增速既定增长。 

②三个梯队房企拿地支出分别按照 2018 年和 2019年中期同比增速估算 2019 年至 2021

年房企的拿地支出总额。 

③测算当每年销售回款分别降低、维持和上升 20%的情形下房企是否会面临现金流压力。 

④其他相关指标，例如现金及现金等价物余额按照 2019 年中期的增速保持增长；偿还

债务支付的现金按照往年的增速保持增长。 

⑤由于 2019 年已过半，我们假设房企下半年不再融资，同时为测算更极端情况，我们

假设 2020和 2021年房企停止融资。 

在此基础上，我们假设不同梯队房企现金流变动如下： 

图表：2019E-2021E房企现金流各细项变动假设 

 

数据来源：亿翰智库 

备注：①可用来偿还债务的现金=现金及现金等价物+销售商品、提供劳务收到的现金+收到

的税费返还+收到其他与经营活动有关的现金+收回投资收到的现金+取得投资收益收到的现

金+收到与其他投资活动有关的现金+吸收投资收到的现金+取得借款收到的现金+发行债券

收到的现金+收到其他与筹资活动有关的现金-购买商品、接受劳务支付的现金-支付给职工

以及为职工支付的现金-支付的各项税费-支付其他与经营活动有关的现金-投资支付的现金

-购买子公司及其他营业单位支付的现金净额-支付其他与投资活动有关的现金-分配股利、

利润或偿付利息所支付的现金-支付其他与筹资活动有关的现金； 

②资金缺口=可用来偿还债务的现金-偿还债务支付的现金； 

③现金流压力测试=资金缺口/筹资性现金流入 

时间

一、经营活动产生的现金流量 情景1 情景2 情景3 情景4 情景5 情景6 情景7 情景8 情景9

销售商品、提供劳务收到的现金 -20% 0% 20% -20% 0% 20% -20% 0% 20%

收到的税费返还 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

收到其他与经营活动有关的现金 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

购买商品、接受劳务支付的现金 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3 t1/t2/t3

支付给职工以及为职工支付的现金 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

支付的各项税费 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

支付其他与经营活动有关的现金 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

二、投资活动产生的现金流量金额

收回投资收到的现金 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

取得投资收益收到的现金 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

处置固定资产、无形资产和其他长期
资产收回的现金净额

-100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

处置子公司及其他营业单位收到的现
金

-100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

收到其他与投资活动有关的现金 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

购建固定资产、无形资产和其他长期
资产支付的现金

-100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

投资支付的现金 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

购买子公司及其他营业单位支付的现
金净额

10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

支付其他与投资活动有关的现金 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%

三、筹资活动产生的现金流量

吸收投资收到的现金 0% 0% 0% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

取得借款收到的现金 0% 0% 0% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

发行债券收到的现金 0% 0% 0% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

收到其他与筹资活动有关的现金 0% 0% 0% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

分配股利、利润或偿付利息所支付的
现金

0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

支付的其他与筹资活动有关的现金 0% 0% 0% -100% -100% -100% -100% -100% -100%

2019E 2020E 2021E
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④资金缺口为负则面临现金流压力 

1、第一梯队：保持正常销售回款增长无现金流压力 

第一梯队房企包括万科、保利、绿地、新城和招商蛇口等企业，2018年销售商品、提供

劳务收到的现金是 12939.9 亿元，同比增长 20.8%，2019年中期增速放缓至 15.4%，但在公

司重视销售回款的基础上，预计全年仍会有所增长。对此，我们假设房企未来按照 20%的增

速增长，预计如下： 

图表：第一梯队房企销售商品、提供劳务收入的现金预测（亿元） 

 
数据来源：亿翰智库 

在上述基础上，我们假设房企每年的销售回款下降、维持和增长 10%，现金及现金等价

物按照 15%的速度增长，偿还债务支付的现金按照 20%的速度增长，筹资性现金流入维持不

变，经过测算结果如下： 

图表：第一梯队房企现金流压力测试 
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数据来源：亿翰智库 

根据测算，当房企停止融资，拿地支出以每年 10%的速度增长，2019 年至 2021 年房企

只有在销售回款下降 20%的情景下面临现金流压力。可以说，对大型房企而言，即使全面停

止融资，但是只要维持正常或积极的销售回款便足够企业发展，现金流压力普遍较小。 

2、第二梯队：现金流压力偏大，减少拿地支出方可缓解现金流压力 

第二梯队房企销售商品、提供劳务收到的现金增速为 23%左右，我们同样假设公司未来

的现金销售回款按照 23%增长。这类房企规模诉求强，拿地力度较大，2019年上半年购买商

品、接受劳务支付的现金同比增速达 19.9%，远超 2018 年 8.5%的增速，但是当前土地市场

窗口期变短，企业更加谨慎。对此，我们将拿地支出增速按照 15%估算。 

图表：第二梯队房企销售商品、提供劳务收入的现金预测（亿元） 

时间

一、经营活动产生的现金流量 情景1 情景2 情景3 情景4 情景5 情景6 情景7 情景8 情景9

销售商品、提供劳务收到的现金 12422.3 15527.9 18633.4 14906.8 18633.4 22360.1 17888.1 22360.1 26832.2

收到的税费返还 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1 5.1

收到其他与经营活动有关的现金 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0 2391.0

购买商品、接受劳务支付的现金 9605.9 9605.9 9605.9 10566.5 10566.5 10566.5 11623.1 11623.1 11623.1

支付给职工以及为职工支付的现金 420.5 420.5 420.5 420.5 420.5 420.5 420.5 420.5 420.5

支付的各项税费 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8 1511.8

支付其他与经营活动有关的现金 4018.8 4018.8 4018.8 4420.7 4420.7 4420.7 4862.8 4862.8 4862.8

二、投资活动产生的现金流量金额

收回投资收到的现金 484.3 484.3 484.3 484.3 484.3 484.3 484.3 484.3 484.3

取得投资收益收到的现金 69.8 69.8 69.8 69.8 69.8 69.8 69.8 69.8 69.8

处置固定资产、无形资产和其他长期
资产收回的现金净额

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

处置子公司及其他营业单位收到的现
金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与投资活动有关的现金 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8 1699.8

购建固定资产、无形资产和其他长期
资产支付的现金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资支付的现金 1300.9 1300.9 1300.9 1431.0 1431.0 1431.0 1574.1 1574.1 1574.1

购买子公司及其他营业单位支付的现
金净额

279.6 279.6 279.6 307.6 307.6 307.6 338.3 338.3 338.3

支付其他与投资活动有关的现金 1901.9 1901.9 1901.9 2092.1 2092.1 2092.1 2301.3 2301.3 2301.3

三、筹资活动产生的现金流量

吸收投资收到的现金 284.6 284.6 284.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

取得借款收到的现金 2014.4 2014.4 2014.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

发行债券收到的现金 354.3 354.3 354.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与筹资活动有关的现金 249.6 249.6 249.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

分配股利、利润或偿付利息所支付的
现金

978.8 978.8 978.8 978.8 978.8 978.8 978.8 978.8 978.8

支付的其他与筹资活动有关的现金 390.2 390.2 390.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

四、现金流压力测试

可用来偿还债务的现金 4577.6 7683.2 10788.8 3590.3 7317.0 11043.7 5554.3 10026.3 14498.3

融资缺口 -72.8 3032.8 6138.4 -1990.2 1736.5 5463.2 -1142.3 3329.7 7801.7

压力测试 -1.1% 45.9% 93.0% -30.1% 26.3% 82.7% -17.3% 50.4% 118.2%

2021E2019E 2020E
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数据来源：亿翰智库 

在停止融资，销售回款增速 23%，拿地支出增速 15%的情形下，第二梯队房企必须每年

保持较高的现金回款才能缓解资金压力。根据测算，公司销售回款维持 23%的增长或在 23%

的基础上继续提升回款规模，2020将全面面临现金流压力。即使在 2021年公司保持回款高

速增长仍面临资金缺口，除非在维持 23%速度的基础上继续增加 20%的现金回款或者减少拿

地支出，方可缓解公司现金流压力。 

图表：第二梯队房企现金流压力测试 

 

数据来源：亿翰智库 
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时间

一、经营活动产生的现金流量 情景1 情景2 情景3 情景4 情景5 情景6 情景7 情景8 情景9

销售商品、提供劳务收到的现金 8351.6 10439.5 12527.4 10272.5 12840.6 15408.7 12635.2 15793.9 18952.7

收到的税费返还 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1

收到其他与经营活动有关的现金 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5 2570.5

购买商品、接受劳务支付的现金 6653.0 6653.0 6653.0 7650.9 7650.9 7650.9 8798.6 8798.6 8798.6

支付给职工以及为职工支付的现金 468.4 468.4 468.4 468.4 468.4 468.4 468.4 468.4 468.4

支付的各项税费 969.8 969.8 969.8 969.8 969.8 969.8 969.8 969.8 969.8

支付其他与经营活动有关的现金 3368.7 3368.7 3368.7 3705.5 3705.5 3705.5 4076.1 4076.1 4076.1

二、投资活动产生的现金流量金额

收回投资收到的现金 430.6 430.6 430.6 430.6 430.6 430.6 430.6 430.6 430.6

取得投资收益收到的现金 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3 31.3

处置固定资产、无形资产和其他长期
资产收回的现金净额

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

处置子公司及其他营业单位收到的现
金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与投资活动有关的现金 268.4 268.4 268.4 268.4 268.4 268.4 268.4 268.4 268.4

购建固定资产、无形资产和其他长期
资产支付的现金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资支付的现金 1060.3 1060.3 1060.3 1166.3 1166.3 1166.3 1282.9 1282.9 1282.9

购买子公司及其他营业单位支付的现
金净额

323.0 323.0 323.0 355.3 355.3 355.3 390.8 390.8 390.8

支付其他与投资活动有关的现金 631.1 631.1 631.1 694.3 694.3 694.3 763.7 763.7 763.7

三、筹资活动产生的现金流量

吸收投资收到的现金 250.7 250.7 250.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

取得借款收到的现金 3753.1 3753.1 3753.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

发行债券收到的现金 692.6 692.6 692.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与筹资活动有关的现金 243.6 243.6 243.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

分配股利、利润或偿付利息所支付的
现金

1002.8 1002.8 1002.8 1002.8 1002.8 1002.8 1002.8 1002.8 1002.8

支付的其他与筹资活动有关的现金 452.3 452.3 452.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

四、现金流压力测试

可用来偿还债务的现金 6179.8 8267.7 10355.6 2753.7 5321.8 7889.9 4155.1 7313.8 10472.6

融资缺口 -568.5 1519.4 3607.3 -5344.3 -2776.2 -208.1 -5562.6 -2403.8 755.0

压力测试 -6.6% 17.7% 42.1% -62.3% -32.4% -2.4% -64.9% -28.0% 8.8%

2019E 2020E 2021E
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3、第三梯队：回款若无法转正，停止融资容易企业现金流断裂 

2019 年中期，第三梯队房企销售商品、提供劳务收到的现金同比增速下降 6.2%，相比

2018 年底的 19.3%的增速大幅下降。对此，我们假设未来第三梯队房企销售回款按照 5%的

增速增长。另外，公司拿地支出增速从 2018 年的 16.6%下降至 3.5%，我们保守估计未来维

持 2018年的拿地开支。 

图表：第三梯队房企销售商品、提供劳务收入的现金预测（亿元） 

 
数据来源：亿翰智库 

根据测算结果，这一梯队房企 2019 年不会面临现金流压力，但在乐观的假设下，2020

和 2021年企业仍会面临严重的资金缺口。究其原因，一方面是这类房企 2019年上半年大幅

增加融资力度，取得借款收到的现金同比增长 32.7%，发行债券收到的现金同比增长 302.9%

所致。另一方面，2020年和 2021年一旦停止融资，只有将销售回款扭转为正数并且保持 20%

的增长或将减轻现金流压力，但在当前销售回款增速下降的形势下，短期内难有高速增长。 

相比大中房企，中小房企为了“活下去”保持正常的经营活动，缓解现金流压力，即使

行业资金成本上行，仍会积极融资，但是也应当警惕融资过盛导致的债券违约风险。 

图表：第三梯队房企现金流压力测试 
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数据来源：亿翰智库 

总之，在全面停止融资后，各梯队房企多多少少都会面临现金流压力。但整体来讲，第

一梯队房企只要保持正常的销售回款增长，基本不会面临现金流压力；第二梯队房企由于规

模诉求较强，拿地力度较大，若想保持稳定的现金流则需要做好两个方面：第一，围绕热点

城市，重视高价值土地，控制拿地支出；第二，保持规模增长，大幅提升销售回款水平。以

此，或将缓解现金流压力。对于第三梯队，这类房企销售回款相比 2018 年大幅降低，若想

保持公司长久发展，则需要重视深耕和区域品牌力建设。 

结语 

如前文所述，要维持现金流的平衡，则需要公司协调经营、投资以及筹资方面的资金使

用情况。2019年，房企融资通道收窄，主要是表现在开发贷收紧、信托受限等方面，在这样

的背景下，房企普遍注重销售回款。大型房企资源优势更盛，并且信用评级更高，行业融资

环境下行对这类企业的影响不大。中型房企正处于急速扩张中，自然就决定了拿地支出及较

高的资金需求，但债券融资成本提升、信托受限倒逼这类房企扩大银行融资规模，同时这类

房企在保持现金回款增长，只要放缓拿地开支，对公司的现金流影响就不会太大。小型房企

缓解资金压力的前提是大幅提升销售回款和减少拿地支出，虽大规模融资缓解了当下的资金

压力，但是由于小型房企项目数量较少且资源分布集中，只要有任意一个项目出现资金周转

问题，极有可能影响公司整体的现金流情况。 

最后，我们是基于企业正常成长作为假设，并未刻意减少企业拿地支出，仅是从销售回

时间

一、经营活动产生的现金流量 情景1 情景2 情景3 情景4 情景5 情景6 情景7 情景8 情景9

销售商品、提供劳务收到的现金 1972.2 2465.3 2958.4 2070.9 2588.6 3106.3 2174.4 2718.0 3261.6

收到的税费返还 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9

收到其他与经营活动有关的现金 592.4 592.4 592.4 592.4 592.4 592.4 592.4 592.4 592.4

购买商品、接受劳务支付的现金 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4 1734.4

支付给职工以及为职工支付的现金 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7 106.7

支付的各项税费 305.3 305.3 305.3 305.3 305.3 305.3 305.3 305.3 305.3

支付其他与经营活动有关的现金 757.0 757.0 757.0 832.7 832.7 832.7 916.0 916.0 916.0

二、投资活动产生的现金流量金额

收回投资收到的现金 986.7 986.7 986.7 986.7 986.7 986.7 986.7 986.7 986.7

取得投资收益收到的现金 64.9 64.9 64.9 64.9 64.9 64.9 64.9 64.9 64.9

处置固定资产、无形资产和其他长期
资产收回的现金净额

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

处置子公司及其他营业单位收到的现
金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与投资活动有关的现金 501.7 501.7 501.7 501.7 501.7 501.7 501.7 501.7 501.7

购建固定资产、无形资产和其他长期
资产支付的现金

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

投资支付的现金 1159.8 1159.8 1159.8 1275.8 1275.8 1275.8 1403.4 1403.4 1403.4

购买子公司及其他营业单位支付的现
金净额

35.7 35.7 35.7 39.2 39.2 39.2 43.2 43.2 43.2

支付其他与投资活动有关的现金 528.5 528.5 528.5 581.3 581.3 581.3 639.4 639.4 639.4

三、筹资活动产生的现金流量

吸收投资收到的现金 21.8 21.8 21.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

取得借款收到的现金 1109.3 1109.3 1109.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

发行债券收到的现金 237.1 237.1 237.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

收到其他与筹资活动有关的现金 36.0 36.0 36.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

分配股利、利润或偿付利息所支付的
现金

328.7 328.7 328.7 328.7 328.7 328.7 328.7 328.7 328.7

支付的其他与筹资活动有关的现金 53.7 53.7 53.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

四、现金流压力测试

可用来偿还债务的现金 2009.8 2502.9 2996.0 734.0 1251.7 1769.4 822.4 1366.0 1909.6

融资缺口 858.6 1351.7 1844.7 -705.1 -187.3 330.4 -976.4 -432.8 110.8

压力测试 37.3% 58.7% 80.1% -30.6% -8.1% 14.4% -42.4% -18.8% 4.8%
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款的变动衡量现金流压力变化，所以规模成为影响企业现金流压力测试的重要因素。而具有

不同特性的房企，例如具有产品独特性、资金充足、区域深耕、多元业务反哺地产的房企或

将表现不同特征。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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