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融信中国（03301.HK） 

利润、规模和现金流，融信的抉择困局 

核心观点： 

融信可以说是中小房企弯道超车的典范，在市场上行期

敢于以高杠杆入场，高价抢地，规模扩大之后放缓节奏，稳住

经营安全，成功由“蚂蚁”进化成“大象”。但快速扩张来的

弊端也在显现，在土储上积累不足，现金流偏向紧张，利润率

有待改善。随着房地产行业规模增速放缓，城市行情分化下

竞争更为激烈，面临着利润、规模和现金流的抉择，融信选择

重新聚焦热点城市，降低对利润的预期，保住规模体量和现

金流的稳定。 
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引言 

人的一生最关键的就那么几步，对企业来说同样如此。当大势来临，“好风凭借力，送

我上青云”，2015 至 2020年，融信中国从一个总资产 348亿，年销售额 119亿的小房企一

跃成为总资产 2332亿，年合约销售达 1552 亿的庞然大物，正是凭借了房地产行业这股蓬勃

向上的时代东风。但风力总有尽时，随着市场的变化和行业的调整，守住规模并且活下去，

成为了企业面临的更直接的问题。 

在房企的发展过程中，利润、规模和现金流是衡量房企发展状况的三项重要指标，利润

代表企业的盈利能力，现金流决定了企业短期内的生存问题，规模则是企业的市场地位和话

语权的体现。本文将从这三个维度分析融信中国狂飙激进的发展过程以及在当前形势下面临

的困局。 

具体来看，我们认为，从 2015年到 2020 年，融信的发展经历了三个阶段，第一是 2015-

2017 年的扩张阶段，以规模增长为主；第二是 2018-2019 年的回稳阶段，在以稳定现金流

为主；第三从 2020 年至今的防守阶段，以守住规模和稳定现金流，让企业存活下来为目标。 
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一、扩张阶段（2015-2017 年）：规模为王道，房地产行业是“大象的游戏” 

2015 年，融信中国的总资产只有 348 亿，年销售额 119 亿，主要项目集中在长三角的

上海和杭州，海西的福州、厦门和漳州。这时的融信还只是一个默默无闻的小房企，而房地

产行业已经开始被认为是“大象的游戏”，没有体量就没话语权。 

2016 年 8 月，豪掷 110 亿拿下上海静安中兴路地块，融信一时名声大噪，而这只是融

信扩张路径中具有代表性的项目。经此一战，融信的名气打响，拿地的步伐加快，投资面向

其他城市铺开，区域上不再局限于长三角和海西区域，2017 年收购海亮地产，迈出了向中

西部扩展的步伐，随后向全国布局，投资规模大大增加。2015 年，融信没有收购新土地，

2016年，融信土地收购总成本为 484亿元，2017年达到了 715亿元。 

从城市级别上看，融信拿地的城市主要为一二线城市，2016-2017年在一二线城市拿地

总金额为 1016 亿元，占拿地总金额的 85%，其中以杭州、上海、南京和福州为主，杭州是

拿地金额最多的一个城市，并且远远高于第二的上海，占总土地成本的 38%。核心城市能级

高，能够为销售提供有力的支撑，聚焦核心城市，专注中高端品质一直是融信的主要战略。
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2017年，上海、杭州和福州三地的总销售额达到了 337亿元，占总销售额的 67%，而后每年

的占比虽然有所下降，但仍然维持在 50%左右。 

 

图表：融信中国 2016-2017年新增土地投资额（亿元） 

一二线

城市 
2016 年 2017 年 

三四线

城市 
2016 年 2017 年 

杭州 171.48  279.26  昆山 27.03   

上海 171.05   阜阳  24.10  

南京 63.57  85.20  金华  21.76  

福州 24.99  40.97  衢州  16.95  

厦门 26.34  7.88  漳州  16.00  

苏州  34.07  绍兴  15.49  

天津  21.22  赣州  12.27  

西安  16.20  莆田  9.35  

重庆  14.55  六安  9.29  

郑州  12.53  舟山  9.01  

广州  11.76  银川  8.76  

宁波  8.07  蚌埠  6.57  

成都  7.51  龙岩  4.18  

兰州  3.76  宣城  1.20  

西宁  4.29  銅陵  0.82  

合肥  11.60  广德  0.49  

   南通  0.13  

   怀远  0.01  

总计 457.43  558.87  总计 27.03  156.38  

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

土地是房地产行业的原材料，没有土地储备就谈不上业绩增长。但从拿地到开发，再到

预售之间存在一定的时间间隔，短期内大规模的拿地会造成资金的紧张，一方面土地收购和

开发建设使经营性现金大量流出，另一方面销售回款延迟，经营性现金流入相对不足，出多

进少之下，经营性现金净额表现为负额。因此，房企需要通过外部输血，即对外举债，增加

筹资性现金的流入来维持企业的经营运转。 

2015年至 2017 年，融信的经营性现金净额由正转负，在 2016 年、2017 年连续两年净

流出，主要是由大量土地投资造成的。而有息负债总额由 2015年的 164亿元增加到 2017 年

694亿元，两年内增加到四倍，相对应的筹资性现金净额由负转正，并且连续两年保持正额，

可见融信通过外部借款维持了 2016 年和 2017 年高强度的土地投资，从而为之后的业绩增

长奠定了厚实的土储基础。 
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图表：融信中国 2015-2020 年现金流量和有息负债（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

二、回稳阶段（2018-2019 年）：缓拿地守住安全底线，但三大问题渐显现 

加杠杆的做法在市场上行期并不少见，窗口期稍纵即逝，为了抓住机遇，只有充分发挥

杠杆的作用，才能实现利益的最大化。但弊端在于一旦赌错了风向或者市场环境发生了变化，

风险也会成倍的增加。所以在一段时间的加杠杆之后，企业往往会主动放缓节奏，让企业稳

一稳。 

2018 年，融信前两年的借款逐渐到了偿还的期限，短期负债大量增加，债务偿还压力

加大，为了保证企业的经营安全，融信放缓了企业的发展节奏。一方面，收缩拿地的规模，

减少拿地支出。另一方面，由于前期土地投资的销售业绩开始兑现，经营性现金流重新回正，

用经营性现金弥补债务偿还的缺口。 

融信在 2016 年、2017 年囤积了大量土地，2018 年、2019 年以消耗之前的土储为主，

新增土地权益金额分别为 71 亿和 163 亿，两年内在土地投资上的总权益支出比 2016 年单

年 246亿还少，通过压缩土地投资的规模，融信减少了经营性现金的流出。同时，在前期大

规模土地投资带来的销售业绩开始兑现，2018年融信的合约销售金额一举突破了千亿大关，

达 1219 亿元。销售业绩的兑现带来现金的回流，年内预收账款增加，超过了土地投资的成

本支出，经营性现金净额重新回正，尽管在债务偿还上压力变大，但通过经营性现金的回流

得到了缓解。前期举债扩张，后期以销售回款支撑债务偿还，融信的经营扩张得到了相对的

软着陆。 
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图表：融信中国 2015-2020年土地投资情况（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

可以说，融信成功抓住了时代的窗口期，实现了从百亿到千亿的跨越，跻身头部房企之

列，但成功并非没有代价，一些问题也开始逐渐凸显。我们认为，融信在三个方面存在一定

的隐患：一是土储相对不足；二是现金流偏紧张；三是利润率持续走低。 

 

1、土储相对不足 

2018-2019年融信放缓了拿地节奏，着重开发已获取的地块，但随着 2016年和 2017 年

积累的土地快速消耗，相比于每年的销售面积，融信的土地储备面积开始吃紧，存续比持续

下降，未开发的土地储备面积也逐渐减少。 

以杭州为例，杭州是融信销售业绩的主要贡献城市，每年的销售业绩占比接近三分之一。

2019 年，融信在杭州实现销售面积 125 万平方米，以融信 2016-2019 年在杭州获取的土地

建筑面积减去已销售的建筑面积仅余 206 万平方米，以 2019 年的去化速度，不到两年的时

间融信在杭州的土储将会告罄。实际上 2020 年融信在杭州的销售面积就达到了 161万平方

米，为了维持每年销售规模的稳定，融信需要保持连贯持续的拿地节奏。 
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图表：融信中国 2015-2020年存续比 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

注：存续比=土地储备总建筑面积/销售建筑面积 

 

2、现金流偏紧张 

随着规模的扩大，融信在现金流上偏向于紧张。一方面，为了保持规模的稳定增长，融

信在拿地上不断的投入，需要有持续的现金支出。另一方面，债务规模的扩大加大了债务偿

还的压力，2015-2019 年，融信的有息负债总额由 164 亿元增加到 632 亿，短期负债由 95

亿增加至 187亿。债务偿还规模扩大，要求销售回款及时充分，但是从每年的预收账款来看，

尽管合约销售金额年年攀升，但年内预收账款并未同步增加，甚至偶有下滑，即使考虑到权

益占比的减小，融信的销售回款也并非那么乐观。从严格版的现金短债比来看，融信的现金

短债比一直维持在 0.8上下，短期债务偿还上一直有一定的压力。总体而言，融信的高杠杆

意味着资金必须保持有效率的使用，一旦项目进展不顺资金承压，容易引发经营风险。 

 

图表：融信中国 2016-2020年合约销售金额和年内预收账款（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

注：年内预收账款=当年预收账款值+当年结算销售收入-上一年预收账款值 
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图表：融信中国 2016-2020年现金短债比（严格版） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

注；现金短债比（严格版）=现金及现金等价物（不包含定期存款）/短期负债 

 

3、利润率持续走低 

2015-2020年，融信的营业收入和利润率的变化呈相反趋势，营业收入增加，利润率却

在走低。在 E50房企中，融信的利润率同样处于靠后偏低的水准。我们认为，主要原因在高

价地上，以上文所提及的上海静安区中兴路地块为例，2016年，该地块平均楼面价达 10 万

/㎡，扣除保障房面积后的可售面积实际楼面价为 14.3 万/㎡，刷新了全国住宅土拍单价成

交记录。但在实际的销售过程中，价格未达到相应预期，导致该地块推盘进度缓慢，去化效

果不理想。截至 2021年 6月，该项目依然在推售中，而平均售价为 13万每平，叠加资金的

占用成本，该项目上的利润可想而知。 

 

图表：融信中国 2015-2020年利润率情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 
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除了该地块，融信在弯道超车的过程中不可避免的获取了许多地王项目，我们统计了部

分 2016年和 2017 年的高地价项目和其后来的售价，部分项目如融信杭州世纪、融信厦门世

纪、福州澜天，地货比都偏高，这意味着这些项目的毛利润率比较低，高地价项目侵蚀了融

信的利润。对于一个房企来说，利润率虽然在短期内的影响并不明显，似乎只要有规模，现

金流不断，企业就能一直经营下去。但是从长期来看，市场永远在淘汰那些低利润率的企业，

任何行业都要求相应的回报，在相同情况下，有利润的企业才能走得更远。 

 

图表：融信中国 2016-2017年部分高地价项目 

城市 项目名称 
总建筑面积

（万平方米） 

土地成本

（亿元） 

楼面价

（元） 

售价

（元） 
地货比 

厦门 融信厦门世纪 3.74  7.88  31520  32000  0.99  

杭州 融信杭州世纪 17.15  36.46  30816  38000  0.81  

福州 福州澜天 8.56  14.10  21973  27500  0.80  

南京 融信世纪东方 33.51  58.20  24957  32000  0.78  

上海 中兴路壹号 14.98  110.10  100091  130000  0.77  

杭州 杭州古翠隐秀 21.67  60.64  40542  54000  0.75  

厦门 融信铂悦湾 18.56  26.34  23207  35000  0.66  

杭州 杭州保利和光尘樾 29.02  33.51  16005  28000  0.57  

杭州 万科融信西雅图 24.07  25.95  14905  27000  0.55  

昆山 昆山玉兰公馆 28.03  27.03  13573  25000  0.54  

杭州 融信公馆 11.71  23.61  31404  58000  0.54  

上海 世纪江湾 6.11  31.55  52840  98000  0.54  

资料来源：亿翰智库、企业年报、公开信息 

三、防守阶段（2020年至今）：守规模，稳现金流，重回热点城市 

2020年，融信在土地市场的拿地力度再度加强，在土地获取上花费的权益金额为 84 亿

元，重新达到了 2016年的水准。尽管投资力度再度回到了激进时期的水准，但时间点不同，

市场环境已经发生了变化，相同的行为背后的出发点也并不相同。2016 年融信的高强度投

资是为了快增扩大规模，底气是基于行情上涨的预期，所以敢打敢拼敢拿地。但是随着房地

产行业进入平稳发展阶段，行业总体规模增长乏力，而且伴随着三道红线政策的出台，融资

环境收紧，销售端和融资端都面临着压力，房企的诉求由扩规模变成了稳规模、稳地位和稳

现金流。融信土地投资的预期不再是基于行情上涨带来的回报，而是基于可预见的销售回款

以保障现金流的安全稳定。 

因此，相比于 2017 和 2018 年，2020 年以来融信在拿地的选择上更偏向销售回款较快

的城市和地块。我们可以从多个方面可以看到这个趋势，第一，2020 年融信重回上海大规

模的拿地，2016 年中兴路项目之后，融信在上海仅获取了一块商业地块，连续三年未有住
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宅用地进账，而 2020年融信在上海的土地投资额再度达到了 158 亿元。第二，2020年融信

在杭州的土地投资额较前几年有大幅度的增加，在 2021 年的杭州首批集中供地上，融信为

了获取杭州的地块，再度拍出了高价。第三，2017-2020年，融信在三四线城市获取的土地

中长三角及海西区域的比例持续提高，拿地单价不断上涨，这意味着融信的拿地政策重新向

热点城市和地块倾斜，热点城市的项目去化和回款更有保障。如果说 2018年融信节奏的放

缓是根据企业自身经营状况的主动调整，那么 2020年之后策略的变化更多的是随着市场环

境的适应和转换。 

在热点城市拿地的好处很明显，但缺陷也很明显，就是预期利润率偏低，融信为了保障

规模体量和现金流的稳定，降低了对利润的预期。但持续的低利润率容易引发外界对企业经

营质量的担忧，2021 年 4 月，融信中国连续被国际评级机构惠誉和标普下调了评级，理由

是认为融信的盈利能力将持续走弱。 

一般而言，房企有多种途径可以提高利润空间，一是区域深耕，提高议价能力和品牌溢

价，但融信主要的深耕区域在于杭州等热点二线城市，竞争激烈，生态环境并不乐观。二是

多元化拿地，利用商业勾地或者城市更新拿地，土地成本较低。在城市更新方面融信早有涉

及，但所占比例并不高，而且城市更新项目投资周期长，需要较长时间的耕耘。三是避开热

点一二线城市，另辟蹊径寻找获利点，但在销售去化存在一定的风险。对融信来说，利润的

改善是一件长期的需要持续去耕耘的事情。 

四、结语 

总体而言，融信可以说是中小房企弯道超车的典范，在市场上行期敢于高杠杆入场，高

价抢地，规模扩大之后放缓节奏，着手稳定经营安全，站稳脚根，成功由“蚂蚁”进化成“大

象”。但快速扩张带来的弊端逐渐显现，在土储上积累不足，现金流偏向紧张，利润率也有

待改善。随着房地产行业规模增速放缓，融资政策不断收紧，城市行情分化，融信似乎只有

不断向前冲，才能活下去。但不管怎么说，只要市场需求还在，融信的游戏就可以一直玩下

去。 
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