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现金流变化是房企财务战略的动态映射 

现金流量表是洞察企业财务战略的窗口。房企发展的核心在于穿越周期的资源

配置，资金的配置是资源配置重要组成部分，现金流量表作为记录房企资金实

付实收的工具，对于观察房企的财务战略有重要的意义。通过现金流量表分析

长周期内房企的资金配置规律，能总结归纳房企的风险偏好和战略导向，结合

宏观趋势分析有助于预判房企未来信用的变化。样本选取153家房地产行业非城

投发债主体。基于12年-19年8年的定期财报，构建相应财务分析比率，结合企业

经营特质，定性定量地通过现金流数据归纳企业战略。 

 

从经营节奏出发构建现金流分析框架 

房企的资源禀赋与投融资模式使其具有特征性的现金流周期，因此通过构造现

金流战略分析框架去辨识不同特征房企的现金流特点，进而结合宏观环境的预

判去做不同主体未来现金流变动，财务指标变动的推演。我们根据样本房企的

现金流变动特点倒推分析框架，通过以现金变动为轴，外推融资杠杆和土储变

动，从而判断房企的经营节奏。 

 

我们从六个方面构造财务分析指标判断房企经营战略 

通过现金及现金等价物的净增加额的比例变动体现房企财务的风险偏好；通过

分析流动资金占比识别房企成长驱动模式；通过分析投销比的波动性分类房

企的投资策略；通过投销比、融资偿债比和资金流向占比的结合分析透视房

企经营节奏；通过计算销售回款的增速验证房企收入质量；通过其他现金流

收支的占比鉴别房企的表外业务规模。 

 

现金流分析下的房地产信用投资策略 

通过分析信用质量持续优化的标杆房企分析其经营特点，说明现金流分析框

架的使用方法。选取金科、融创、龙光三家标杆房企。通过对样本企业的深

入分析，我们认为未来财务管理能力强，投资模式多样化的房企未来的信用

资质将持续优化，此类房企的信用债将迎来投资机会。 
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一、现金流变化是房企财务战略的动态映射 

 

现金流量表是洞察企业财务战略的窗口。房企发展的核心在于穿越周期的资源配置，资金

的配置是资源配置重要组成部分，现金流量表作为记录房企资金实付实收的工具，对于观

察房企的财务战略有重要的意义。通过现金流量表分析长周期内房企的资金配置规律，能

总结归纳房企的风险偏好和战略导向，结合宏观趋势分析有助于预判房企未来信用的变化。 

 

 

 

现金流分析是财务信用分析的重要补充。传统的信用分析主要围绕资产负债表和现金流量

表分析主体的偿债能力、盈利能力、资本结构，此类横截面性质的分析有利于判断企业短

期的信用，但是集合现金流的动态分析更有助于预测企业未来财务变动。对于审计来说，

收付实现制的现金流量表相比偏重权重发生制的资产负债表更有可验证性，因此现金流量

表的数据可以验证补充基于资产负债表得出的分析结论。 

我们选取国内房企信用债的财报数据进行其现金流战略的推演。样本选取153家房地产行业

非城投发债主体。基于12年到19年这8年的定期财报，构建相应财务分析比率，结合企业经

营特质，定性定量地通过现金流数据归纳分析企业战略。 

 

  

图表 1：现金流量表是洞察房企战略的窗口 

  

资料整理：云锋金融  
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二、房企现金流量表分项剖析 

 

房企内生造血机制在于经营现金流的周转。经营现金流中包含了房企的销售回款和土地投

资的核心业务数据。经营现金流的流出流入记录了企业投资销售的节奏，过去部分房企的

快速发展很大程度归功于其经营节奏和宏观周期节奏的协调导致主营投资产出比较高，因

此归纳企业经营的规律从而预测未来企业的战略导向和经营结果是长周期房企信用分析重

要的一环。 

经营现金流中，收到和支付其他与经营活动有关的现金也较为重要，其中记录了营业外收

支和其他应付应收款的规模变化，这些科目包含了房企合作开发和资金流动的信息，有助

于分析房企表外业务的变动。 

 

房企的投资战略影响经营现金流的周转规律。各家房企经营现金流的特征取决于房企的资

源禀赋和投资战略导向。房企擅长的投资模式主要影响经营现金流的投入回升周期，对于

传统的招拍挂和成熟项目的股权收并购，其资金周转周期较短，一般能在1-2年内完成投入

回报的全流程，因此主做招拍挂或者收并购的房企，其经营现金流也较为稳定，而产业勾

地和城市更新的投入回报周期较长，倘若房企此类业务较大，则需要前期较大的资本支出，

经营现金流也将体现较大的波动性。除投资模式外，房企的投资城市选择和产品组合也影

响经营现金流的周期和投入回报比。 

  

图表 2：房地产经营现金流主要科目勾稽关系剖析 

  

资料整理：云锋金融  
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房企投资现金流量变动是主营业务战略的补充。房企的投资现金流规模相比经营现金流和

融资现金流较小，但是其中也包含了房企合作开发和表外融资的信息。除了商业开发规模

较大或多元化投资规模较大的房企，一般房企投资现金流主要来自于收回投资所收到的现

金和投资所支付现金这一对科目，其中对应资产负债表的科目就是长期股权投资，房企投

资非并表的合联营公司的规模记录在长期股权投资中。合联营中可能包括合作开发、小股

操盘的公司，也包含了表外融资的平台。投资现金流中收回投资所收到的现金和投资所支

付现金更偏向于权益方面的资金流动，而经营现金流中的其他与经营活动有关的现金支出

则更偏向于和合联营公司的资金往来。因此两组现金流数据共同构成了房企除并表的投融

资外的资金流动信息，可以结合公司的经营特点和投资节奏分析房企的表外融资风险和合

作开发规模。 

 

 

图表 3：房企投资模式影响经营现金流周转速度 

  

资料整理：云锋金融  

图表 4：房地产投资现金流主要科目勾稽关系剖析 

  

资料整理：云锋金融  
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融资现金流影响房企发展速度的双刃剑。融资现金流表分列了吸收股权、发行债券的融资

量，也包含了取得借款的融资量，并且在支出项中将本息分列。通过分析融资现金流的进

出和分析融资现金流和经营现金流的关系可以得出房企的扩张节奏，当融资现金流体现净

流入时，往往体现了房企加杠杆求增长的决心，过去在房地产周期来临时，正确时点的加

杠杆使得一批黑马房企弯道超车。但融资规模较大也会吞噬企业的利润，扰动企业的增长

节奏，当企业面临大量的债务偿还时，就限制了其同时期的土地扩张规模，因此房企的高

质量发展需要在现金流管理时留存适当的财务弹性。 

 

房企融资模式和债务结构影响偿债周期。不同的融资模式使得房企形成不同的偿债周期，

银行贷款成本低且期限较长，往往在2年以上，但审批较为严格，资金必须用作项目的建设；

信托等非标产品偿债期限较短，使用较为灵活。信用债的期限随着企业的信用资质而定。

房企的融资管理在于正确的调整融资杠杆，楼市复苏时融资加杠杆，楼市转冷时降杠杆偿

债，并且尽量置换长久期债务，低成本的资金扩大房企的财务弹性。 

 

  

图表 5：房地产融资现金流主要科目勾稽关系剖析 

  

资料整理：云锋金融  

图表 6：房企主要融资模式  

  

资料整理：云锋金融  
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三、房企现金流战略分析框架 

 

我们从经营节奏出发构建现金流分析框架。根据上述分析，房企的资源禀赋与投融资模式

使其具有特征性的现金流周期，因此通过构造现金流战略分析框架去辨识不同特征房企的

现金流特点，进而结合宏观环境的预判去做不同主体未来现金流变动、财务指标变动的推

演。我们根据样本房企的现金流变动特点倒推分析框架，通过以现金变动为轴，外推杠杆

和土储变动，从而判断房企的经营节奏。 

 

 

 

图表 7：现金流分析框架总览 

  

资料整理：云锋金融  

图表 8：现金流分析框架总览 

  

资料整理：云锋金融  
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现金及现金等价物的净增加额的比例变动体现房企财务的风险偏好。现金流分析的最开始

是分析现金流净变化的规律，为了维持一定的流动性，房企的货币资金必须维持一定的规

模，但波动的区间和波动的节奏各房企具有差异，因此通过分析现金净变动额/货币资金可

以分析房企对流动性的管理规律和风险偏好。 

通过分析现金净变动额/货币资金的方差得出现金流变动的稳定性排名，其中稳定性较高的

房企经营较稳定，相比踩着周期调整杠杆，其更注重维持现金流进流出的平衡，因此货币

资金的变动也较为稳定。现金流波动较大的房企往往更注重周期投资，但是风险也较大。

也有一些房企在现金管理中持续维持现金流的正增长，货币现金持续增长的房企信用资质

也持续优化。 

 

 

流动资金占比识别房企成长驱动模式。通过将投资销售和融资偿债两组数据根据流进流出

进行组合可以更直观地看出企业的经营节奏和经营风格，首先从流进流出的资金来源比例

进行分析，通过将数据进行排序的处理更显著看出流进流出的比例呈现正相关的关系，可

以根据散点图的两类聚集归纳两种不同风格的房企，两者投资销售的规模显著高于融资的

房企，其周转速度较快导致比值的上升，因此这类房企的增长更依靠内生杠杆，这类房企

发展的质量和速度与其投资区域的景气度和宏观房地产周期相关。另外一类房企融资流进

流出的规模较高，此类房企为融资驱动，其增长与融资可得性和宏观流动性更为相关。 

  

图表 9：房企现金流管理风格分类 

  

数据来源：Wind，云锋金融  
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从投销比的波动性辨别周期型和稳定型的房企。从投销比的方差看出房企的投资倾向。投

销比的波动较高的房企经营体现明显的收缩和扩张，例如大华集中在13-14年发力加大土储

的投资，在后续的周期里消化土储，投销比持续处于低位。奥园在12年、14年、17年和18

年加大投资，也体现奥园的房地产逆周期投资的风格。另外一类是投资风格较为稳定的房

企，万科、中南、保利、龙湖因为全国化的布局，单个区域的景气度对其整体投资节奏的

影响较小，因此其投销比较为稳定。 

 

 

 

 

通过投销比、偿债融资比和资金流向占比的结合分析透视房企经营节奏。根据投资销售，

融资偿债的两类组合得出四个数据，得到整体房企经营节奏的判断框架。当房企需要扩张

规模的时候，除内生型的销售资金周转外，往往通过外部融资去获取额外的资金，因此投

销比上升，偿债融资比下降，资金流入中的销售/融资的比值下降，资金流出中的投资/偿债

的比值上升。待房企发展后降速去杠杆时，往往通过降低土储去偿还债务，此时投销比下

降，偿债融资比上升，资金流入中的销售/融资的比值上升，销售流出中的投资/偿债的比值

图表 10：房企销售驱动/融资驱动风格分类 图表 11：典型房企举例 

  

数据来源：Wind，云锋金融 数据来源：Wind，云锋金融 

图表 12：房企投资风格分类 

  

数据来源：Wind，云锋金融  
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2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 均值

融创房地产 -11% -41% -31% 270% 212% 49% 25% 81%

金地集团 92% -3% 17% 136% 34% 149% 24% 60%

越秀集团 119% 23% 51% 139% 129% 17% -10% 58%

世茂股份 17% 73% 218% 55% -9% 12% -36% 52%

中南建设 37% -24% 49% 104% 78% 45% 57% 51%

华发股份 75% 3% 18% 198% -18% 47% 53% 50%

奥园集团 231% -19% 185% 21% 19% 36% 41% 47%

美的置业集团 171% 8% 48% 107% 15% 58% 43% 47%

鑫苑置业 19% 98% 26% 48% -11% 100% -1% 43%

建发房地产 56% -1% 53% -4% -13% 121% 83% 40%

销售回款现金流增速前十

下降。 

以上从历史周期中归纳出来的房企经营节奏，但是也有其他类型的情况，例如当偿债周期

来临时，激进的企业也需要扩张，此时房企通过牺牲财务弹性，形成现金流的净流出。此

时投销比和偿债融资比均上升，此时信用风险上升的可能性较大。也有可能投销比和偿债

融资比均下降，往往是因为房企具有缩表降杠杆的需求所导致。因此四个比率结合分析可

以立体的判断企业的经营节奏。 

 

 

销售回款的增速可验证房企收入质量。企业销售的增长可以通过企业的销售回款的增速来

反映，通过销售回款的增速结合企业自身的营收增速、合约销售增速、外部数据来源去分

析企业的收入质量，通过观察销售回款的增速也可以判断企业的发展路径，了解企业对周

期的判断。16年楼市处于周期顶部，不少房企的销售回款规模大量增长，而中南，奥园，

美的也在18-19年通过棚改货币化有着不错的销售增长。 

 

 

其他现金流收支的占比鉴别房企的表外业务规模。通过分析其他现金流收支的占比也可以

看出房企的表外经营规模，由于其他与经营活动有关的现金与投资相关的现金均为表外往

来资金，其既包含了经营属性也包含了融资属性，因此将其规模与融资，经营相关现金流

的规模进行比较，一些房企这类比值加高，可能是因为合作开发的规模较大导致，也可能

是因为表外融资较大导致，在信用分析中可借助其他现金流收支的占比的分析去鉴别。 

图表 13：通过投销比、偿债融资比和资金流向占比的判断房企经营节奏 

  

数据来源：Wind，云锋金融  

图表 14：规模以上房企销售回款现金流增速前十 

  

数据来源：Wind，云锋金融  
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2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 最新一期

现金流净变动 0.22 -0.12 -0.12 0.41 0.28 -0.30 0.30 -0.30 -0.11

销售回款增长率 0.00 0.25 0.02 0.39 0.76 0.01 0.02 0.10 0.19

拿地销售比 0.66 1.02 0.72 0.85 0.60 0.88 0.58 0.57 0.71

偿债融资比 0.87 0.73 1.14 0.64 0.71 0.64 0.89 1.13 0.94

资金流入-销售/融资 0.82 0.74 0.96 0.56 0.86 0.83 1.00 1.01 1.25

资金流出-拿地/偿债 0.77 1.26 0.76 0.90 0.98 1.45 0.80 0.64 0.94

经营节奏判断 平衡 扩张 收缩 扩张 平衡 扩张 收缩 收缩 扩张

其他资金流入占比 0.13 0.19 0.26 0.09 0.27 0.33 0.40 0.30 0.13

其他资金流出占比 0.29 0.36 0.33 0.32 0.84 0.89 0.71 0.59 0.29

去预售资产负债率 0.76 0.79 0.80 0.79 0.74 0.75 0.76 0.75 0.73

现金短债比 1.29 1.00 0.51 1.01 1.42 1.03 0.91 0.98 1.02

存货占比 0.64 0.69 0.70 0.68 0.63 0.59 0.56 0.61 0.66

毛利率 0.16 0.13 0.14 0.16 0.13 0.14 0.14 0.18 0.25

净利率 0.12 0.11 0.10 0.11 0.09 0.10 0.10 0.12 0.11

辅助经营指标分析

经营节奏分析

表外分析

2016年开始其他资金流出占比上升，可能是由于合作开发规模上升导致

现金流分析面板

风险偏好分析

增长速度分析
2015年-2016年增速较快，2019年销售增速重新释放

风险偏好较高，现金流维持周期性的正负交错

 

四、现金流分析下的房地产信用投资策略 

 

从信用利差优化的主体中归纳其现金流管理特点。我们通过分析信用质量持续优化的标杆

房企分析其经营特点，也通过举例去说明现金流战略分析框架的使用方法。我们选取了三

家标杆房企，分别是金科、融创、龙光，金科和融创8年间企业规模均有较快增长，自2018

年以来债券二级市场的信用利差也持续下行。龙光是粤港澳的标杆房企，其信用质量和融

资成本较同类房企具有优势。 

 

金科 

从现金流的净变动来看，金科现金流变动幅度相对较大，但收支隔年交错变动，预计2020

年现金流维持现金微幅的流入。金科在2015-2016年销售增长幅度较大，后续2017年、2018

年增速下行，2019年增速又再次反弹。从经营风格来看，金科的经营现金流规模相对融资

现金流规模较小，企业发展偏向于融资驱动。从经营节奏来看，2012年-2015年，金科总体

保持偶数年收缩，奇数年扩张的趋势，有一定的逆周期投资的特点。预计2021年将进行降

杠杆操作。 

 

 

融创 

从融创的现金流净变动规律来看，融创的倾向于维持流入资金和流出资金的紧平衡，融创

的销售增长取决于2016年后收并购带来的规模增长，但从经营节奏来看，融创2014年开始

布局扩张，2014年在搞偿债的同时也保持较高的投资增速，在2017年后开始收缩降杠杆，

除了在2019年有扩张的倾向外，均体现降杠杆收缩的行为，预计随着杠杆率下降，其信用

质量将持续优化。 

图 15：金科 2012-2019 年现金流财务分析 

  

数据来源： Wind，云锋金融  
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龙光 

龙光的现金流变动规律看，大多数年份实现现金流的净增长，因此财务弹性持续优化，销

售增长路径来看，2015年开始销售回款增速上升，2018年有所回落，2019年又重新有所上

升，结合经营节奏，可以分析出龙光的企业特性，龙光城市更新业务占比较大，因此2012

年-2014年开始大量的资金投资，2016年土储开始稳定释放。龙光的经营周期相比其他房企

较长主要是因为城市更新的业务周期导致，预计2019年扩张节奏后，龙光的城市更新能为

其继续带来稳定的销售回款。 

 

 

图表 16：融创 2012-2019 年现金流财务分析 

  

数据来源： Wind，云锋金融  

图表 17：龙光 2012-2019 年现金流财务分析 

  

数据来源：Wind，云锋金融  



   

请务必阅读末页的免责声明 
13 / 14 

房地产行业专题报告 

 

财务管理能力强、投资模式多样化的房企未来的信用资质将持续优化。从上述针对优质房

企的现金流分析来看，投资研判能力强、周期底部逆周期精准投资的房企有较大的规模发展潜力。 

从金科、融创来看，金科2012年，2015年，2017年在周期来临时选取了扩张性的战略使其规

模快速发展，后续当周期后半段时将杠杆提弹性为下一个周期做准备。融创于2012-2013年采取

收缩战略，2014-2016年连续三年保持扩张策略，其高能级城市的投资在周期来临时给其带来了

丰厚的汇报。 

龙光、融创均具有多元化的投资模式，龙光通过大量的城市更新业务收获了低成本的土地，

后期大量的货值释放到市场后为其带来高质量的销售回款。融创不断并购实战中形成独有的收

并购投资模式，通过收并购不仅实现规模的快速增长，而且在合作中不断提升自身的产品力。 

财务管理能力同样重要，随着三道红线的落地，信贷资金流入房地产规模的收缩，未来难以

通过快速的加杠杆实现规模的弯道超车，未来房企的增长从依赖“土地红利”转向“管理红利”，

房企提升财务管理能力有助于房企正确的调配资金，有助于提升信用资质实现资本融资模式的

打开，未来财务管理能力强、资本融资能力强、融资成本低的房企将更具有财务弹性和增长潜力。 
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