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一、文献综述和研究目的

对于房地产企业来说，资金是其运作的根本动力，保持资

金链的稳定和顺畅是房地产企业经营的基本要求。资金链是

指维持企业正常生产经营运作所需要的资金链条，正常的资

金链条是一个“现金———资产———现金（增值）”的循环。资金

链断裂是指资金链循环过程中断，通常发生在资产转化为现

金的增值环节中，表现为企业陷入财务困境，没有足够的现金

偿还到期债务，最终不得不破产倒闭。

房地产企业资金链按照产业链可以分为三个阶段：前期

置地阶段、开发楼盘阶段和楼盘销售阶段。在前期置地阶段和

开发楼盘阶段，需要大量的资金投入，而销售楼盘阶段的资金

流入又受销售量和销售价格的影响，因此房地产企业相对于

其他行业企业而言资金链更加脆弱，加上房地产行业产业链

长、涉及面广，同时面临国家频繁的政策调控、行业深度调整，

尤其是在当前房地产政策调整之下，购房贷款限额、房地产

开发资金来源管制、二套房物业税等政策的出台，对于房地

产企业的资金链影响更加显著。

目前，国内外主要从两方面对房地产资金链进行探讨：一

是从房地产资金的来源、开发资金到位情况的角度，以案例描

述和逻辑推理的方法来研究，认为房地产高负债的经营模式

大大增加了资金链的不稳定性；二是从房地产资金的特殊性

出发，强调房地产行业资金链问题产生的风险、原因和相应的

风险控制。笔者认为房地产资金链从广义上理解是资金的运

用过程，实际包含了流动性风险和资金利用效率两个方面的

问题。因此本文结合现金流量表结构分析和比率分析，围绕上

市房地产公司的现金流变动趋势、资金匹配、偿债能力、获现

能力方面展开研究，展现近年来房地产企业资金链的状况，为

了解房地产行业的发展现状和前景提供可借鉴的分析依据。

二、上市房地产公司现金流量结构分析

1. 现金流量趋势和政策影响因素分析。笔者根据锐思数

据库提供的各上市房地产公司 2007 耀 2010年上半年财务报

告数据资料进行了整理，并作了趋势分析。

2007耀 2010年上半年，我国上市房地产公司经营活动和

投资活动现金净流量总体趋势是下降的（相关数据见表 1）。

2008年末到 2009年初现金流量出现了异常变动（现金流量

净额平均值数据与分布见图 1、图 2），这与国家出台的调控政

策密切相关。而筹资活动现金净流量波动较大，说明筹资活动

很多现金流量来自于经营活动现金流量的补充。

从 2007年 3月国家通过《物权法》开始，经过当年 5月份

到 9月份五次利率和存款准备金率的调整，政府开始了对房

地产投资的调控，这些措施直接导致了 2007年房地产销售的

减速，相应的经营活动产生的净现金流量也开始萎缩。

2008年年初利率和准备金率的继续上调，以及当年 6月

份颁布的对个人购房征收所得税的法律规定，导致了 2008年
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【摘要】本文在对上市房地产公司现金流量表分析的基础上，研究上市房地产公司现金流状况，结果显示：由于销售不

畅使得房地产商经营资金流入不足，收现能力下降，加之前期购地所需支付，房地产商面临巨大的资金压力。
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表 1 上市房地产公司2007耀 2010年
中期各项现金流量平均值 单位院万元

年 份

经营活动净流量

投资活动净流量

筹资活动净流量

现金净流量

2007年

-31 878.8

-15 714.16

78 557.1

30 964.14

2008年

-38 631.68

-18 359.9

63 790.18

6 798.6

2009年

41 534.17

-17 260.09

55 067.93

79 342.01

2010年

-84 893.45

-6 620.76

81 274.86

-10 239.35
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图 1 上市房地产公司现金流量平均值分布
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一年经营状况继续恶化，与此同时，两年来对于房地产的过度

投资也得到了一定程度的抑制，反映在现金流量上表现为经

营现金净流量持续下降，投资现金净流量总体趋势下降。从

2008年 12月开始，国家开始实施房地产新政，从政策上支持

房地产，推动了房地产投资和经营的又一次浪潮。此后，房地

产的投资和经营得到了较大的发展，尤其是经营活动得到了

巨大的发展，二级市场上房地产行业的股价也是一路飙升。

进入 2010年，国家审时度势，面对房地产行业投资过热

已经潜在的泡沫，制定了所谓的“新国十条”，对抑制房地产过

度投资和炒房的行为有一定的作用，并起到了立竿见影的效

果。房地产行业的平均投资现金净流量和经营现金净流量都

下降到了一个较低的水平。可见，我国房地产行业的资金活

动受国家政策宏观调控的影响非常大，而且非常敏感。

为进一步了解各项活动现金流动的原因，本文将各项活

动的现金流动分解为现金流入和现金流出（见图 2）进行分析

后发现：淤经营活动现金流入受销售情况影响明显，先升后

降；经营活动现金流出上升快、下降慢。其原因主要有两方面：

一是近年房价、销售量的攀升使房地产商形成良好的市场预

期，基于土地资源的稀缺性及其对房地产开发的重要性，房地

产商为增加土地储备以扩大发展规模，纷纷加入圈地行列。由

于土地出让金必须在一年内缴付，2007年的高价拿地引发大

量现金支出一直延续至 2008年。二是国税局自 2007年 2月 1

日起对土地增值税进行清算征缴。于投资现金流入先降后升。

为满足资金需求，企业通过出售各种金融资产、转让股权投

资等收回更多的现金以缓解资金压力。盂筹资活动现金流入

上升速度有所下降，筹资活动现金流出急速上升。由于 2007

年国家实施一系列从紧的货币、信贷政策，使得以借款为主要

筹资手段的房地产商筹资现金流入上升速度有所下降，并积

极寻求借款以外的筹资手段，如增发股票、发行债券等。

2. 上市房地产公司现金流入流出分析。对上市房地产公

司现金净流量及其流入结构和流出结构有初步了解后，可进

一步研究各项活动的现金流入流出是否匹配，结果见表 2。

综合现金流入、流出结构及现金流入流出比例的资金匹

配情况来看，房地产企业由于经营活动“造血能力”不足，投资

尚处于资金投入期，经营、投资活动的现金流入无法满足经

营、投资活动的现金支出需求，需要依靠筹资活动来补充资金

缺口。现金流入结构存在不合理性，销售不畅使得资金回笼

不足，房地产商面临极大的偿债风险。

三、上市房地产公司现金流量比率分析

1. 偿债能力分析。保持较高的流动性和短期偿债能力对

于房地产企业来说至关重要。基于偿债的稳定性和可靠性考

虑，本文选取了即付比率作为衡量偿债能力的一个重要因素。

即付比率=（货币资金+交易性金融资产）/流动负债。上市房地

产公司 2007耀2010年中期即付比率数据见表 3，即付比率总

体上低于 0.4的合理水平，但从比率分布情况（见图 3、图 4）

来看，2009年该比率有往高值区间靠拢的倾向。

表 3 上市房地产公司2007 耀 2010年中期即付比率 单位院万元

项 目

货币资金

短期投资渊或交
易性金融资产冤

流动负债

即付比率

2007年

94 641.13

422.32

293 769.44

32.36%

2008年

105 549.19

224.56

353 787.62

29.9%

2009年

191 155.76

257.22

448 495.48

42.68%

2010年

181 025.39

422.27

509 537.96

35.61%

表 2 上市房地产公司2007 耀 2010年
中期现金流入流出比例分析

现金流入/现金流出

经营活动流入/经营活动流出

投资活动流入/投资活动流出

筹资活动流入/筹资活动流出

吸收投资流入/筹资活动流出

借款现金流入/筹资活动流出

借款现金流入/偿还债务流出

2007年

107.54%

86.83%

35.39%

180.39%

23.51%

75.12%

166.61%

2008年

102.55%

83.61%

43.84%

149.25%

14.40%

77.12%

138.57%

2009年

113.01%

111.72%

49.05%

124.82%

17.34%

78.02%

137.6%

2010年

97.69%

73.69%

54.5%

178.05%

12.67%

69.87%

133.42%

项 目

注院2007耀2009年数据来自房地产上市公司年报加权平均

数袁2010年数据来自半年报加权平均数遥

经营活动现金流入小计渊元冤_CIFope

经营活动现金流出小计渊元冤_CIFope

投资活动现金流入小计渊元冤_CIFinv

投资活动产生的现金流出小计渊元冤_CIFinv

筹资活动产生的现金流入小计渊元冤_CIFfin

筹资活动产生的现金流出小计渊元冤_CIFfin
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图 2 上市房地产公司分项流入流出现金流量平均值分布

图 3 2009年上市房地产公司即付比率分布
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上市房地产公司 2007 耀 2010年中期现金流动比率见表

4，分布情况见图 5、图 6。上市房地产公司现金流动比率逐年

下降主要是因经营活动净流量大幅下降引起。现金余额及经

营活动的现金流入之和也无法弥补经营活动所产生的现金流

出，偿还短期债务存在困难，必须另外筹借资金以偿还旧债

务，这使得越来越多的企业偿债压力加大。

综合即付比率、现金流动比率的分析，可以看出房地产商

的偿债能力普遍在下降，57%的上市房地产公司即时偿债能

力低于 0.3的行业水平，偿债能力低下；30%的上市房地产公

司现金余额及经营性现金流量之和为负值，无法偿还短期债

务，必须进行新的筹资活动以补充资金不足，偿付旧的债务及

补充经营活动的资金短缺。

2. 获现能力分析。上市房地产公司 2007耀2010年中期销

售现金比率见表 5，分布情况见图 7、图 8。与总体平均销售现

金比率 1.12相比，上市房地产公司的获现能力严重低于上市

公司总体水平，而 2009年以来，低下的获现能力变得更差，上

市房地产公司面临资金回笼不足的压力。

四、结论

通过上市房地产公司现金流量结构分析和比率分析，本

文发现：房地产企业长期经营活动“造血能力”不足，而投资尚

处于资金投入期，经营、投资活动的现金流入都无法满足经

营、投资活动的现金支出需求，需要依靠筹资活动来补充资金

缺口，房地产企业一直处于高负债比例经营的状态，面临着极

大的偿债压力。

房地产企业不断地增加借贷规模来填补经营、投资活动

的资金缺口，这种“新债还旧债”的模式是不可持续的。按照目

前的销售速度，房地产企业的资金缺口将会越来越大，如果不

能改善销售状况，房地产商就需要通过转让手中的土地、项

目、股权等来获取资金，否则将出现资金链断裂。

【注】本文系国家自然科学基金项目渊项目编号院71032-

006冤的阶段性研究成果。
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表 4 上市房地产公司2007耀 2010年
中期现金流动比率 单位院万元

项 目

货币资金

短期投资

经营活动现金流净额

流动负债

现金流动比率

2007年

94 641.13

422.32

-31 878.8

293 769.44

0.108 52

2008年

105 549.19

224.56

-38 631.68

353 787.62

0.109 19

2009年

191 155.76

257.22

41 534.17

448 495.48

0.092 608

2010年

181 025.39

422.27

-84 893.45

509 537.96

0.166 61

表 5 上市房地产公司2007耀 2010年
中期销售现金比率 单位院万元

项 目

经营活动现金
流净额

主营业务收入

销售现金比率

2007年

-31 878.8

190 207.8

-0.167 599 86

2008年

-38 631.68

205 918.7

-0.187 606 468

2009年

41 534.17

198 542.6

0.209 195

2010年

-84 893.45

126 083.8

-0.673 31
图 4 2010年上市房地产公司即付比率分布
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图 5 2009年上市房地产公司现金流动比率分布
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图 6 2010年上市房地产公司现金流动比率分布
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图 7 2009年上市房地产公司销售现金比率分布
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图 8 2010年上市房地产公司销售现金比率分布
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