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报告要点： 

 粗浅来看，富力的问题与大多地产商（包括恒大）非常相似，即相对于短

期应偿债务来说，富力的现金及类现金储备是不够的： 

1）富力的货币资金显然有些捉襟见肘，去除受限后的可支配货币资金仅 120

亿元，且与短期有息债务的比例始终没有超过 40%； 

2）在富力的所有流动资产中，存货的占比过大（74%左右），这意味着存货的

消化存在着一定的难度。 

 富力的负债结构没有大问题，但深究其细理的话，我们早已能看到其业

务进入无效率扩张的状态： 

在短期负债的结构里，“短期借款”和“其他应付款”在最近十年内的年化增

长远远快于“合同负债”及“应交税费”；这至少说明：富力地产负债的边际

效用是非常弱的，这至少也在相当程度上是当前地产行业的缩影。 

 从存货的结构上，也可以看到富力在变现上的困难： 

1）在 2018-2020 年间，富力地产拟开发土地金额占存货占比下滑较大，同

时，随着开发产品占比的上升，开发成本占比略有下降，公司在新增土地储备

上动力不足，而是抓紧竣工，加速销售回款，补充流动性； 

2）即便如此，富力的存货占流动资产比例依然居高不下，足见公司产品去化

存在一定难度。这也与其项目分布在三、四线城市居多不无关联；原因之一

是：公司项目在各个城市中的布局其实不算出众。 

 由此来看，富力过往的庞氏扩张无法延续，这也反映了当前房地产行业

面临的普遍问题： 

1）只有在市场对地产行业在一个向上预期的状态下，地产行业才可以毫无压

力地执行高周转等策略，毕竟在一个流动性充裕的环境之下，筹资性现金流的

高度易得性掩盖了很多瑕疵； 

2）但这个假设环境已经在慢慢出现变化，房地产市场不但已经变成存量市场，

而且三条红线政策强行踩了刹车。 

 这导致广州富力在现金流上的危险组合也已经出现： 

经营及投资活动现金流净值为正、筹资现金流净值为负，这意味着企业已经走

向负向循环的边缘：企业只能依赖于主动降低资本开支去弥补融资下滑形成

的缺口。 

 富力不一定会实质性违约（毕竟出售现有资产的空间仍在），但在当前的

环境下，包括富力在内的很多地产企业债已经不具备投资意义。 

 富力事件也同样给了全行业镜鉴： 

1）和一般行业相比，房地产行业的溃散竟然是从龙头瓦解开始的，这意味着

行业的周期固然在，但政策应该是更加致命的影响； 

2）其实当前从地产基本面上来看，行业的储备和周转情况所体现的预期明显

偏高，这就导致在行业自然出清之前，政策先推动行业出现强制性纠偏； 

3）退一万步讲，即使后续行业的政策有所放松，地产商的预期也很难扭转，

这导致全行业的负向循环很难止住，总体行业的信用也仍然会向下。 

风险提示：数据统计偏差，经济及货币政策超预期。 

[Table_Index] 主要数据： 

上证综指： 3628.49 

深圳成指： 14277.08 

沪深 300： 4821.77 

中小盘指： 5010.02 

创业板指： 3164.33 
 

[Table_PicStock] 主要市场走势图 

 
资料来源：Wind 

 

[Table_Report] 相关研究报告 

《房企的海外融资已到了最严峻的时刻》

2021.09.14 

《国元证券信用研究-谁在岛上，谁在崖边—关于

房企的债券融资现状》2021.07.25 

 
 

[Table_Author] 报告作者 

分析师 梁岩涛 

执业证书编号 S0020521050001 

邮箱 liangyantao@gyzq.com.cn 

电话 021-51097188 

  
分析师 杨为敩 

执业证书编号 S0020521060001 

邮箱 yangweixue@gyzq.com.cn 

电话 021-51097188 

  
 

-6%

2%

11%

19%

28%

36%

20
/9
/2
3

20
/1
1/
23

21
/1
/2
3

21
/3
/2
3

21
/5
/2
3

21
/7
/2
3

上证50 上证180 沪深300

深证100R 中小综指



    

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  2 / 10 

 

内容目录 

1. 曾经的“华南五虎”之首仍未走出阴霾 ................................................................. 3 

2. 粗浅来看，相对于短期应偿债务来说，富力的现金及类现金储备是不够的 ...... 6 

2.1 相对于短期应偿债务来说，富力的现金及类现金储备显然有些捉襟见肘 ... 6 

2.2 从存货的结构上，也可以看到富力在变现上的困难： ................................ 6 

3. 由此来看，富力过往的庞氏扩张无法延续，这也反映了当前房地产行业面临的普

遍问题 ...................................................................................................................... 8 

4. 富力事件给了全行业镜鉴 .................................................................................. 9 

5. 风险提示： ........................................................................................................ 9 

 

图表目录 

图 1：广州富力地产 2018-2021 负债结构（单位：亿元） ............................... 4 

图 2：广州富力地产短期有息债务结构 ............................................................. 5 

图 3：非受限资金与短期债务比值骤降（单位：亿元） ................................... 6 

图 4：待售及在售项目三、四线产比较大（单位：亿元） ................................ 7 

图 5：2018 年-2020 年拿地明显放慢且仍集中于三四线 .................................. 7 

图 6：富力项目分布多于三四线城市 ................................................................ 7 

图 7：2018 年-2020 年拿地明显放慢且仍集中于三四线（宗） ....................... 7 

图 8：2017-2020 年公司利润增速下降明显 ..................................................... 9 

图 9：2020 年销售单价略有反弹 ...................................................................... 9 

 

表 1 ：截至 9.17 日广州富力美元债价格变动 .................................................. 3 

表 2：广州富力地产主要境内信用债券 ............................................................. 3 

表 3 ：短期借款”和“其他应付款”十年内的年化增长快于“合同负债”及“应交税费”

 .......................................................................................................................... 5 

表 4 ：全国 200 余座主要城市按照夜光指数/人口密度数值由高到低分为 10 个

梯队 ................................................................................................................... 7 

表 5：2021 年中报显示广州富力地产三道红线仍未达标.................................. 8 

表 6：2020 年起富力筹资现金净值由正转负（单位：亿元） .......................... 8 

  



    

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  3 / 10 

 

1. 曾经的“华南五虎”之首仍未走出阴霾 

进入 9 月，广州富力地产股份有限公司在公布 2021 年半年报前后，除经营业绩不尽

如人意外，“三道红线”标准更是无一达标。穆迪和惠誉国际相继下调了公司主体长

期信用评级，造成富力美元债价格连续大幅下挫。所幸！近日 Bondinsight 了解到，

广州富力地产股份有限公司旗下存量规模为 3800 万元的“18 富力 06”将于 2021

年 9 月 22 日兑付并摘牌。但境内、外融资渠道均有可能出现萎缩的情形下，曾经的

“华南五虎”之首仍未走出阴霾。 

根据 2021 年半年报披露，目前公司有息负债共计约 1,433.49 亿元，当前主要境内

信用债券余额约 142.15 亿元，占有息债务比重 10%左右。境外信用债券总计 280.47

亿元（汇率 6.47 计算），约占有息负债总额 20%。 

表 1 ：截至 9.17 日广州富力美元债价格变动 

No. ISIN 剩余期限 
近一周价

格变动 

近一个月

价格变动 
债券余额 最新收益率 最新净价 

1 XS2025848297 296D+2.0Y -8.59 -24.48 4.50 36.51 52.52 

2 XS1545743442 117D -12.54 -16.98 7.25 105.82 76.31 

3 XS2125172085 168D+2.0Y -9.23 -24.18 4.00 39.51 54.05 

4 XS1883345719 9D -1.63 -0.98 2.00 143.98 97.70 

5 XS2307743075 1.95Y+1.0Y -7.58 -25.51 3.25 39.74 53.49 

6 XS2293918285 1.87Y -10.90 -28.47 5.00 49.93 56.72 

7 XS1720054383 60D+1.24Y -10.16 -25.76 6.00 53.44 56.95 

8 XS1956169657 162D+2.0Y -8.21 -23.32 3.75 39.46 54.35 

9 XS1940202952 313D -13.05 -26.74 3.00 68.67 65.56 

10 XS2255777224 1.16Y -11.58 -26.34 3.60 56.49 65.62 

11 XS1956133893 162D+1.0Y -10.43 -27.83 8.75 56.33 56.38 

资料来源：DEALING MATRIX，国元证券研究所 

表 2：广州富力地产主要境内信用债券 

证券代码 证券名称 剩余期限 
当前余额

(亿元) 
中债估值 

票面利率

(当期) 
证券类别 

155405.SH 19富力 02 0.64+2 4.00 85.19 6.48 一般公司债 
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155404.SH 19富力 01 1.64 0.0002 40.22 7.00 一般公司债 

155106.SH 18富力 10 1.29 42.50 45.76 7.00 一般公司债 

155061.SH 18富力 08 1.21 40.00 47.34 6.58 一般公司债 

114022.SZ 16富力 11 0.08+1 16.70 315.42 7.40 私募债 

135468.SH 16富力 06 0.66 9.95 75.19 6.80 私募债 

136360.SH 16富力 04 0.55 19.50 88.12 6.70 一般公司债 

136361.SH 16富力 05 1.55 9.50 41.06 7.00 一般公司债 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

短期有息负债金额为 519.04 亿元，占有息负债总额 36%，近年这个比例一直在 30-

40%间。在短期债务各要素中，一年内需要偿还的长、短期借款比例有所升高，此项

资金来源于银行居多，成本相对其他渠道更低；随着近年存量债券陆续到期，后续 1

年内需偿还的债券占比下降较快，努力压降整体债务的情形下，短期应付利息金额也

有所下降；租赁负债在近年的占比均不高。 

图 1：广州富力地产 2018-2021 负债结构（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：广州富力地产短期有息债务结构 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

富力的短期负债结构看似没有大问题，但深究其细理的话，我们早已能看到其业务进

入无效率扩张的状态：“短期借款”和“其他应付款”在最近十年内的年化增长远远

快于“合同负债”及“应交税费”。这至少说明：富力地产负债的边际效用是非常弱

的，这至少也在相当程度上是当前地产行业的缩影。 

表 3 ：短期借款”和“其他应付款”十年内的年化增长快于“合同负债”及“应交税

费” 

  

合同负债（预收款）

（亿元） 

应交税费（亿

元） 

短期借款（亿

元） 

其他应付款（亿

元） 

2012-12-31 137.19 21.59 14.32 42.98 

2013-12-31 143.69 29.59 25.50 82.16 

2014-12-31 198.90 34.97 30.85 73.04 

2015-12-31 190.31 32.54 56.62 79.99 

2016-12-31 200.12 40.51 106.31 99.97 

2017-12-31 297.29 59.31 153.60 215.38 

2018-12-31 393.06 77.90 137.89 345.51 

2019-12-31 388.99 81.96 142.52 307.63 
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2020-12-31 480.03 83.91 109.64 450.84 

2021-06-30 549.98 80.56 137.44 431.41 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2. 粗浅来看，相对于短期应偿债务来说，富力的现金及类

现金储备是不够的 

2.1 相对于短期应偿债务来说，富力的现金及类现金储备显然有些捉襟见

肘 

富力的问题与大多地产商（包括恒大）非常相似，即相对于短期应偿债务来说，富力

的现金及类现金储备显然有些捉襟见肘。2019 年后，货币资金总量下滑而受限部分

变化不大，可支配资金对短期债务覆盖比例在 35%-40%间徘徊。2021 年中报显示，

货币资金 288.02 亿元，其中受限部分 160.38 亿，能够自由支配的部分仅 120 亿元。 

 

图 3：非受限资金与短期债务比值骤降（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2.2 从存货的结构上，也可以看到富力在变现上的困难： 

1）在 2018-2020 年间，富力地产拟开发土地金额占存货占比下滑较大，同时，随着

开发产品占比的上升，开发成本占比略有下降，公司在新增土地储备上动力不足，而

是抓紧竣工，加速销售回款，补充流动性； 

2）即便如此，富力的存货占流动资产比例依然居高不下，足见公司产品去化存在一

定难度。这也与其项目分布在三、四线城市居多不无关联； 
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3）根据我们之前关于地产未来指数的研究，梯队位次过低的城市，其未来对于地产

的消费并不乐观，如果照此结论去简单加权平均的话，公司的未来可能不算出众。 

 

图 4：待售及在售项目三、四线产比较大（单位：亿元）  图 5：2018 年-2020 年拿地明显放慢且仍集中于三四线 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：富力项目分布多于三四线城市  图 7：2018 年-2020 年拿地明显放慢且仍集中于三四线（宗） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

表 4 ：全国 200 余座主要城市按照夜光指数/人口密度数值由高到低分为 10 个梯队 

  城市代表 

第 1梯队 苏州、杭州等 

第 2梯队 昆明、宁波等 

第 3梯队 长春、惠州、银川等 

第 4梯队 成都、合肥、沈阳、广州等 

第 5梯队 福州、柳州、南宁等 

第 6梯队 青岛、大连、西安、武汉等 

第 7梯队 贵阳、郑州、东莞、大同、石家庄等 
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第 8梯队 
哈尔滨、唐山、温州、南通、盐城、无锡、滁州、长治、南

京、深圳、扬州、临沂、厦门等 

第 9梯队 
北京、晋中、遵义、绍兴、烟台、潍坊、台州、上海、宜昌、

常州、威海、沧州、抚顺、咸阳、临汾、镇江、秦皇岛等 

第 10梯队 

桂林、鞍山、保定、锦州、营口、襄阳、葫芦岛、连云港、淄

博、济宁、泰安、湘潭、黄冈、邢台、宿州、邯郸、铁岭、信

阳、平顶山、萍乡等 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 由此来看，富力过往的庞氏扩张无法延续，这也反映了

当前房地产行业面临的普遍问题 

1）只有在市场对地产行业在一个向上预期的状态下，地产行业才可以毫无压力地执

行高周转等策略，毕竟在一个流动性充裕的环境之下，筹资性现金流的高度易得性掩

盖了很多瑕疵； 

2）但这个假设环境已经在慢慢出现变化，房地产市场不但已经变成存量市场，而且

三条红线政策强行踩了刹车。 

这导致广州富力在现金流上的危险组合也已经出现：经营及投资活动现金流净值为

正、筹资现金流净值为负，这意味着企业已经走向负向循环的边缘：企业只能依赖于

主动降低资本开支去弥补融资下滑形成的缺口。 

 

表 5：2021 年中报显示广州富力地产三道红线仍未达标 

 剔除预收账款的资产负债率 净负债率 现金短债比 

2021/6/30 75% 124% 0.2 

2020/12/31 77% 131% 0.4 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

表 6：2020 年起富力筹资现金净值由正转负（单位：亿元） 

  
经营性现金

流入 

经营现金

流出 

投资现金

流入 

投资现金

流出 

经营、投资现金

流净值 

筹资性现金

流入 

筹资现金

流出 

筹资活动产生的现

金流净值 

2018 1,042.21 1,040.15 1.73 59.70 -55.90 943.05 886.06 56.99 

2019 1,138.28 1,274.61 5.49 38.86 -169.69 
1,006.

15 
806.53 199.61 
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2020 1,247.12 857.70 17.09 32.50 374.00 710.08 1,056.14 -346.06 

2021/6 569.22 403.71 17.14 42.49 140.17 222.52 491.40 -268.88 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

图 8：2017-2020 年公司利润增速下降明显  图 9：2020 年销售单价略有反弹 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

4. 富力事件给了全行业镜鉴 

富力不一定会实质性违约（毕竟出售现有资产的空间仍在），但在当前的环境下，

包括富力在内的很多地产企业债已经不具备投资意义，而富力事件给了全行业镜

鉴： 

1）和一般行业相比，房地产行业的溃散竟然是从龙头瓦解开始的，这意味着行业

的周期固然在，但政策应该是更加致命的影响； 

2）其实当前从地产基本面上来看，行业的储备和周转情况所体现的预期明显偏

高，这就导致在行业自然出清之前，政策先推动行业出现强制性纠偏； 

3）退一万步讲，即使后续行业的政策有所放松，地产商的预期也很难扭转，这导

致全行业的负向循环很难止住，总体行业的信用也仍然会向下。 

5. 风险提示： 

风险提示：数据统计偏差，经济及货币政策超预期 
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