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房企降杠杆含金量几何？ 
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要点 

― 100 家样本房企平均而言，除净负债率改善较多外，扣除预收后的资产负债率改善不明显，

现金短期债务比有所恶化。 

― 我们认为，行业整体降杠杆的含金量不高，更多的房企倾向于运用财务运作手段，如增加少

数股东权益和将项目移出合并范围来改善“三道红线”核心杠杆指标，经营效率提升的企业

在样本中占比不高。 

― 我们认为，通过经营效率提升改善财务杠杆的企业长期发展前景较好；过度财务运作的企业

表外负债和明股实债的规模或已明显提升，潜在风险较高。 

― 我们注意到，行业平均现金短期债务比有所下降，今后一段时间，流动性风险或将成为引发

房企信用事件的重要触发因素。 

标普信评选取了 100 家在中国境内上市或者发债的房地产开发企业作为样本进行分析。我们发现，

尽管房地产开发企业受“三道红线”监管要求的影响纷纷降低表内财务杠杆，以减少自身触及红线的

数量，但是行业整体杠杆改善情况有限，且多数房企更倾向于使用增加少数股东权益或者将房地产开

发项目移至表外等方式改善并表范围内的财务杠杆。 

我们认为，通过经营效率提升降低财务杠杆的开发企业具有更好的发展潜力，并可能在行业整体偏紧

的外部环境下逐步提升自身信用水平；财务运作较为显著的开发企业长期来看仍将面对隐性负债带来

的信用压力。 

此外，在行业融资环境整体偏紧的环境下，需要关注流动性指标恶化和流动性压力较大的房企，这些

企业往往经营效率偏低，财务杠杆很高，发生信用风险事件的可能性较大。 

为了衡量企业经营效率的提升情况，标普信评采用现金流意义下的存货周转率（经毛利率调整后的销

售商品、提供劳务收到的现金/当年存货均值）为指标，计算 2019 年和 2020 年的该指标值并进行比

较，若 2020 年存货周转率高于 2019 年，则认为该企业在 2020 年经营效率有所提升，反之为下

降。 

为了衡量企业少数股东权益增加以及表外项目增加情况，标普信评综合考虑企业当年少数股东权益、

长期股权投资和其他应收款的增速，该增速若超过当年总资产增速，我们则认为少数股东权益和表外

项目的扩张超出了企业整体的发展水平，该企业的财务运作比较显著，反之为不显著。 
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“三道红线”核心指标改善有限 1 

从“三道红线”的核心指标变化上看，行业整体降杠杆情况并不乐观。100 家样本企业中 62 家企业

的净负债率有所下降，扣除预收后资产负债率下降的有 53 家，现金短期债务比提升的只有 49 家。

我们认为，这主要是由于净负债率指标的分子和分母均可以通过增加销售回款、出售项目股权、调整

少数股东权益占比等多种方式进行调节，而扣除预收后的资产负债率与企业销售能力和市场情况相关

性较高，现金短期债务比关乎企业的资本结构且受多种因素影响，较难直接进行调节。 

图1  

 

 
 

行业整体指标均值的变化也印证了上述分析。2020 年末样本企业净负债率均值由 2019 年末的

103.6%下降到 95.8%，下降较为明显；但扣除预收后的资产负债率仅较 2019 年下降 0.8 个百分点

至 69.5%；现金短期债务比均值甚至出现恶化，由 2019 年的 2.51 倍下降到 1.83 倍，显示全行业流

动性压力有所提升，这或与 2020 年下半年房地产开发企业融资环境收紧有关。 

房企整体倾向于进行财务运作，经营效率提升不明显 

标普信评观察到，100 家样本房企整体经营效率提升有限。2020 年，样本企业存货周转率中值为

0.32，仅较 2019 年的 0.30 略有提升。但同期样本企业的少数股东权益、长期股权投资和其他应收

款中值分别同比增加 54.6%、20.4%和 21.6%。作为对照，样本企业总资产中值 2020 年同比仅增长

10.2%，这显示样本企业整体上大幅扩大了自身少数股东权益规模，提升了表外项目占比，财务运作

迹象较为显著。从企业数量上看，100 家样本企业中 65%的企业存在较为明显的财务运作迹象，仅

有 47%的企业的经营效率有所提升。同时我们发现，存在较为明显的财务运作迹象的企业涵盖国有

和民营房企，以及各类大、中、小型开发企业，这表明采用财务方式降低表内杠杆已经成为行业通行

的做法。 

 
1本文中“三道红线”杠杆指标的计算公式： 
净负债率=（带息债务-货币资金）/所有者权益*100%  

现金短期债务比 = 货币资金/（短期借款+应付票据+交易性金融负债+一年内到期的非流动负债）  

扣除预收后的资产负债率 = （总负债-合同负债和预收账款）/（总资产-合同负债和预收账款）* 100% 

 

净负债率下降
62

扣除预收后资

产负债率下降
53

现金短期债务比提升
49

三道红线核心指标改善情况

改善

恶化

注：样本为100家境内上市和发债的房地产开发企业，以下同。

资料来源：标普信评，Wind
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图2  

 

提升经营效率是有效降低财务风险的长远之计 

标普信评认为，尽管提升经营效率需要付出更多努力，但长远而言是降低房企财务杠杆的最有效方

法。从 2020 年样本企业的情况来看，财务杠杆的下降是财务运作和经营效率提升的综合结果，其中

经营效率的提升对降低财务杠杆的作用更为显著。在 100 家样本企业中，至少一个指标出现改善的

企业共 81 家，随着“三道红线”核心指标下降数量的增加，经营效率提升的企业占比显著增加，具

体如下图所示。在一个指标改善的 18 家企业中仅有 4 家经营效率有所提升，仅占该类企业的

22%；而三个指标均改善的 20 家企业中，有 75%的企业均为经营效率改善的主体。 

图3  
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资料来源：标普信评, Wind
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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我们认为，通过经营效率提升降低财务杠杆的开发企业具有更好的发展潜力，并可能在行业整体偏紧

的外部环境下逐步提升自身信用水平；财务运作较为显著的开发企业长期来看仍将面对隐性负债带来

的信用压力。在我们的样本中，经营效率提升明显的企业经营的安全性较强，融资空间充足，债务结

构合理。我们认为，在外部融资环境偏紧的情况下，这些企业经营更加稳健，未来发展空间更大。以

绿城房地产集团有限公司为例，公司主要通过推动销售、提升销售回款规模来提升经营效率。2020
年公司经营现金流入 1018 亿元，较 2019 年明显提升 31.9%，尽管同期公司存货也明显增加，公司

现金流意义下的存货周转率仍略有提升。此外，公司对其他应收款、长期股权投资规模的控制较好，

并未明显超出公司整体资产增长规模。 

图4  

 

流动性压力或将成为重要的风险触发因素 

标普信评认为，样本企业现金短期债务比均值下降表明行业整体流动性压力提升。若房企融资环境持

续偏紧，流动性风险或将成为引发房企信用事件的重要触发因素。 

我们认为，流动性压力较大的房企同时也面临经营和再融资压力。100 家样本房企中，16%的企业

2020 年末现金短期债务比较 2019 年下降且小于 1 倍，表明这些企业的流动性压力逐步加大并且流

动性风险较高。这些企业同时表现出存货周转率较低和净负债率较高的特征，如下图所示。我们相信

流动性压力是企业经营效率偏低和再融资难度较大的结果，这些企业在当前的行业融资环境下个体信

用质量较为脆弱。 
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短期债务占比 现金短期债务比 净负债率

经营效率提升的企业特征

经营效率下降&财务运作充分 经营效率提升&财务运作不充分

注：数据均为样本企业2020年末数据中值，纵坐标不可比

资料来源：标普信评，Wind
版权©2021标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图5  
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