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扩张的房企，负债是否实现了有效转化？                      

                           

报告要点： 

 房企负债的转化程度虽然不完全等同于信用状态，但是却一定程度上代

表了企业在有限空间里的资源使用效率，而这个效率也关系到企业的可

持续经营。 

1）近 20 年，房地产企业的负债规模经历了高达约 45 倍的增长，负债扩张一

直是中国房地产企业赖以生存的法则之一，负债转化的质量是企业可持续性

的关键。 

2）我们从三个角度来衡量房企负债的转化效率：房企的核心资产-存货、与短

期偿债直接相关的因素-货币资金、衡量房企回款能力的指标-应收账款。 

3）我们将应付账款及票据从总负债中剔除，原因是该部分一般主要为应付地

价及应付工程款，这部分数值一定程度上代表了企业拿地及开工的状态，我们

在研究中不将其视作需要转化的部分。将新的总负债规模排名前 100 位的房

企作为研究主体。 

 

 我们将 100 家房企分为 8 个维度，当房企处于前 3 个维度时，我们认为

是比较安全的，当企业滑入后 5 个维度，我们认为企业从持续性经营角

度来看是受到冲击的，会进一步影响信用状态。 

1） 土储充足，回款及时，流动性良好：万科、保利发展等 

2) 土储充足，回款一般，短期偿债压力较小：碧桂园、绿地控股等 

3) 土储充足，但去化存在一定困难：合生创展、大悦城等 

4) 土储充足，投资规模大，回款慢，周转不灵：恒大、绿地香港等 

5) 土储不足，回款尚可，短期偿债压力稍小：合景泰富、长实集团等 

6) 土储不足，回款压力大，未来发展受限：佳兆业、美的置业等 

7) 土储不足，偿债压力大，整体规模小，抗风险能力差：泰禾、蓝光等 

8) 全面紧张：华夏幸福、远洋集团等 

 

 风险提示： 

数据统计偏差，经济及政策调控超预期。 
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1. 2000-2020 年房地产企业负债增长情况 

20 年来，国内房地产企业负债规模稳定增长，从 2000 年的 1.9 万亿增长到 2020 年

的 85.7 万亿，增长的幅度近 45 倍。虽然地产行业的监管政策近几年持续加码，但

是我们仍能看到房开企业对于杠杆的倚重，以近期季度开发贷款的余额为例，从 2019

年开始同比增长的趋势没有改变，只是增速连续下滑，作为资金密集型的行业，负债

扩张一直是中国房地产企业赖以生存的法则之一，负债转化的质量是企业可持续性

的关键。 

 

图 1：近 20 年行业整体负债增长近 45 倍  图 2：两年以来房地产开发贷款季度余额同比仍有所增长 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

在房企的负债中，应付账款一般主要为应付地价及应付工程款，这部分数值一定程度

上代表了企业拿地及开工的状态，我们在研究中不将其视作负债转化部分，并从总负

债中剔除。衡量房企的负债转化程度，我们可以从房企的核心资产-存货，与短期偿

债压力直接相关的因素-货币资金，以及衡量房企回款能力的指标-应收账款三个变

量来解释。 

我们将处理后的总负债规模前 100 位的发债房企的存货、货币资金和应收账款及票

据进行整理，形成红-白-蓝色阶图，数值的表现按照颜色的顺序由差逐渐变好。 
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图 3：剔除应付账款和应收票据后，总负债规模前 100 位的房企（1-32） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 4：剔除应付账款和应收票据后，总负债规模前 100 位的房企（33-64） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 5：剔除应付账款和应收票据后，总负债规模前 100 位的房企（65-100） 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2. 房企分布的八个维度 

我们将所有房企分为 8 个维度，以说明负债是否形成有效转化，即负债扩张条件下，

存货、应收账款和货币资金的扩张情况，8 个维度从前向后转化程度依次递减： 

 

2.1 高存货+低应收账款+高货币资金：土储充足，回款及时，流动性良好   

处在这个维度的企业，负债转化程度最高。拥有比较充足的土地储备、在建物业以及

待售物业，并且在销售回款上基本不存在障碍，另外在流动性上拥有较大空间。这可

能与企业多年来合理布局，既有深耕区域，又有重点城市的进入，同时专注主业，品

牌意识较强，树立了较好口碑等有关，不管从当下还是未来的角度看，都有比较稳健

的预期。 

代表企业： 
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万科、保利发展、中海、招商蛇口、华侨城、世茂集团、金科股份、华发股份 

 

图 6：保利发展的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 7：中海的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.2 高存货+高应收账款+高货币资金：土储充足，回款一般，短期偿债压

力较小 

处在这个维度的企业，负债转化程度很高。拥有比较充足的土地储备、在建物业以及

待售物业，并且流动性良好，只是销售回款可能存在不及时的情况。该类企业可能大

力推行高周转策略，同时经营颇具权重的多元化业务。 

代表企业： 

碧桂园、绿地控股、融创中国、华润置地、旭辉控股、中国奥园、龙湖集团、越秀地

产、建发国际、保利置业、龙光集团 

 

 

图 8：碧桂园的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 9：华润置地的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.3 高存货+低应收账款+低货币资金：土储充足，但去化存在一定困难 

处在这个维度的企业，负债转化程度较高。拥有比较充足的土地储备、在建物业以及

待售物业，回款比较及时，但是货币资金处在较低水平，该类企业产品可能多为高端

住宅、或者周期较长的旅游地产，从而造成去化困难，加之前期投资过于激进，未能

有效周转。 

代表企业： 

合生创展、大悦城、金辉控股、金融街、中交地产、建业地产、鲁商发展、五矿地产、

金地集团、中南建设、新城控股、滨江集团、广宇发展 

 

 

图 10：金地集团的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 11：新城控股的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.4 高存货+高应收账款+低货币资金：土储充足，投资规模大，回款慢，

周转不灵 

处在这个维度的企业，负债转化程度一般。拥有比较充足的土地储备、在建物业以及

待售物业，但是回款不够及时，同时流动性偏紧，可能前期投资激进，拿地溢价率较

高，在经历去库存的“白银时代”后，利润进一步承压。 

代表企业： 

恒大、绿地香港、融信、中海宏洋、恒基地产、城建发展、招商置地、北京北辰、领

地控股、华远地产、佳源国际、绿景中国、城投控股、苏州高新 
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图 12：恒大的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 13：融信的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.5 低存货+低应收账款+高货币资金：土储不足，回款尚可，短期偿债压

力稍小 

处在这个维度的企业，负债转化程度偏低。负债没有转化为足够的土地储备，在建物

业以及待售物业，虽然销售端回款比较及时，流动性也较为充裕，但是未来发展空间

存在不确定性。可能迫于政策监管的达标要求，近期加快周转，积极去化，偿还负债

或者进行多元化布局，寻找新的突破口。企业可能从上一个维度向这里进行了转化。 

代表企业： 

合景泰富、长实集团、中国金茂、中梁控股、绿城中国、九龙仓、世茂股份、路劲、

北辰实业、荣盛发展、阳光城、首开股份 

 

 

图 14：合景泰富的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 15：绿城的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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2.6 低存货+高应收账款+高货币资金：土储不足，回款压力大，有一定偿

债能力，未来发展受限 

处在这个维度的企业，负债转化程度较差。不仅没有足够的土地储备，在建物业以及

待售物业，而且销售端承压，但好在目前流动性尚可，企业尚有喘息余地。 

代表企业： 

佳兆业、美的置业、雅居乐、宝龙、德信中国、深圳控股、信达地产、嘉里建设 

 

 

图 16：佳兆业的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 17：雅居乐的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.7 低存货+低应收账款+低货币资金：土储不足，有偿债压力，整体规模

小，抗风险能力差 

处在这个维度的企业，负债转化程度很差。没有足够储备和流动性，且看不到未来改

善的潜力，有很大偿债压力，个别企业已经违约。 

代表企业： 

泰禾、蓝光发展、时代中国、禹洲集团、中骏集团、弘阳地产、新湖中宝、光明地产、

花样年、力高集团、迪马股份、荣安地产、正商实业、雅戈尔、金地商置、南山控股、

云南城投、宋都股份、上实集团、祥生控股、新力控股、正荣地产、中天金融 
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图 18：禹洲集团的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 19：中天金融的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2.8 低存货+高应收账款+低货币资金：全面紧张 

处在这个维度的企业，负债转化程度最差。可能已经违约或者有违约风险。 

代表企业： 

华夏幸福、远洋集团、富力地产、当代置业、瑞安房地产、三盛控股、恒盛地产、海

航基础、国瑞置业、阳光 100、景瑞控股 

 

 

图 20：华夏幸福的经营数据（2021.6.30）（亿元）  图 21：远洋集团的经营数据（2021.6.30）（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

3. 负债转化程度和房企信用的关系 

综合来看，处在前三个维度的企业目前是相对安全的，而后五个维度是有一定危险的。 

在房地产行业进入存量博弈的阶段后，对企业负债转化能力的要求也相应提高，不再
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像之前 10 年可以冒险拉杆杠上规模而轻视这样做带来的后果。 

当下，我们认为，负债的转化程度高低虽然不完全等同于房企的信用状态好坏，但是

却一定程度上代表了企业在有限空间里的资源使用效率高低，而这也关系到企业是

否可以持续的经营下去。 

 

4. 风险提示 

数据统计偏差，经济及政策调控超预期。
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