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 摘 

受房产商品特性监政策影响房产开发企业企业相

营呈现出开发周期长前期投入实行预售制度合作开发普遍等特点

营特点决定房产企业会计核算财务表现方面具特殊性 

 

文梳理房企般项目开发销售流程概括土获取开发建

设销售（预售）三阶段明确阶段需注意节点前提条件整理

阶段会计处理方法提示目前调控趋严市场环境房企开发

流程发生变化房企会计科目分析明股实债模式研究财

务指标分析做铺垫 

 

概述 

房产行业资金密集型行业营程中受政策影响较国房

产开发销售前中期均受严格监审批限制求房企

企业相营差异呈现出特点：例项目开发周期长前期投

入实行预售制度合作开发现象普遍等营特点决定房产企

业会计核算财务表现方面特殊性中债资信房产行业研究团队推

出房产财务分析宝典系列专题旨通分析营特点理清房产开发企业

开发销售程中财务特点存问题房企信分析提供参考指

导 

 

专题分四篇第篇介绍房产项目开发般流程中涉会计

核算方式流程特殊性决定房产开发企业营财务特点基

开发流程第二篇分析房企财报中科目特点风险例存

货预收账款等科目构成规模均行业着明显差异第三篇

研究融资端衍生出种特殊模式明股实债房企隐藏表外风险做出揭示第四篇结合营财务特点房企项财务指标

进行分析说明盈利力周转力特点揭露偿债风险 

 

文房产财务分析宝典系列专题第篇进行房产开发企业

土获取收入结转般项目开发流程相关会计处理梳理敬请期

续房企会计科目风险关注明股实债模式分析财务指标分析篇 

 

二房产企业开发流程 

 

（）土获取阶段 

1土获取方式 

土权房产开发企业重生产资源房产开发首条件

目前土权获取方式分三类：通招拍挂受土房产企

业土获取方式协议出适公福利事业非营利性社会团体机关单位某特殊外年兼重组成房产企

业越越常见土获取方式兼重组优点避免直接公开购买

土带竞争节省直接转土需缴纳种税费招拍挂方式

具体区：

 

 

2土获取流程 

房产企业通政府土出获取土般流程图 2： 

①首先进行土竞拍前准备：包括价值研究判断确定项目定位方案等 

②支付保证金参招拍挂竞土 

③竞拍成功缴纳土出金契税交易费等签订国土权出

合 

④土出合红线图项目批准文件等规划部门申请办理建设

规划许证 

⑤完善规划手续公司备齐规划许证土出合土出金税

费支付证等材料办理国土证完成确权 

  

 

竞买保证金方面般情况土出保证金低标金额 20

目前调控政策中提高保证金例（例武汉南昌已提高 60）

缩短土出金缴款期限企业资金实力提出较高求具体请见中债

资信土供应机制现状分析—房产行业土供应专题报告 

3获取土阶段会计核算 

根会计准企业取土权通常应确认形资产改变土

权途等具体分： 

（1）土建造外出售房屋建筑物：相关土权账面价值应做

存货计入建造房屋建筑物成具体会计处理： 

 

（2）土赚取租金资增值：应转投资性房产土权

取成直接计入形资产账户土权账面价值建

筑物合计算成作形资产进行核算土权建筑物分

进行摊销提取折旧缴纳契税计入形资产账户具体会计处理

：  

4获取土阶段税务处理 

房产企业获取土阶段涉税收契税印花税等 

 

契税税率方政府根实际情况确定（3~5）纳税签订土

房屋权属转移合天发生纳税义务需 10 日进行纳税申报

契税征收机关核定期限缴纳税款契税般通应交税费科目进行

核算视取土权途计入会计科目房产企业进行房

产开发取土权缴纳契税计入开发成科目建造办

公楼等取土权缴纳契税计入形资产科目 

 

印花税签订土出合时发生税额土出金额 05‰开发

商商品住房项目中配套建造廉租房济适房廉租房济适房

建筑面积占免征印花税 

 

（二）开发建设阶段 

1房产开发建设流程 

房产开发建设程分四阶段：项目策划设计阶段项目准备阶

段项目施工阶段项目竣工验收阶段 

  

 

房产开发企业取建设工程规划许证建设工程施工许证

进行项目开发施工首先获取建设工程规划许证建设工

程施工许证前企业需进行详细项目策划设计程需项目

相关政府部门沟通协商（通常需半年年）根申报报告

发改委批文规划许证土证已审批规划图建筑设计图办理建

设工程规划许证承包商谈判签订建设工程施工承包合根土

证规划许证招标确定施工队施工图审查证明质量安全监督手续等办

理建设工程施工许证进入项目施工阶段开发商阶段

务控制成支付工程进度款确保工程预先进度计划实施建筑施工单

位般施工流程： 

 

 项目竣工验收包括两阶段项目完工房产开发企业勘

察设计施工工程监理等单位进行验收结算备案二进行产权初始

登记新建房屋申请应提交四证（建设规划许证国

土证建设工程规划许证建设工程施工许证）房

屋竣工验收资料等房屋竣工三月登记机关申请房屋权初始

登记购房者说开发商办理完毕初始产权登记办理户购房

房屋权证 

2开发建设阶段会计核算 

房产开发企业建筑工程施工企业间签订建筑安装承包合般

采取三中承包方式：包工包料方式包工包料（甲供材）方式发包方控

料（甲控材）方式 

 

包工包料承包发包方控料（甲控材）承包方式建筑安装工程结算价款

基相房产开发企业会计处理较简单房产企业建筑施

工企业合作关系中位较高极少采预付款方式开发项目竣工时房

产企业合预定工程价款扣质保金余额结算工程款收建筑

施工企业全额开具建筑安装发票施工方购买材料工程价款发

票金额中包含材料价款房产开发企业根施工方开具发票确认成

具体会计处理： 

 

 

 

包工包料承包（甲供材）方式：甲供材建筑工程指房产企业

提供原材料施工单位仅提供建筑劳务工程般言材料占商品房建造

成 30~40具体会计处理： 

  

3开发建设阶段税务处理 

般情况开发建设阶段应纳税种城镇土税印花

税 

城镇土税税率方政府根方口规模济条件确定纳

税实际占土面积计税规定税额计算征收（06~30 元

方米年）通招拍挂方式取建设纳税应合约定交付土

时间次月起缴纳城镇土税合未约定交付土时间合签

订次月起缴纳会计处理方面企业缴纳土税计入理费外

开发商商品住房项目中配套建造廉租房济适房廉租房济

适房建筑面积占免征城镇土税 

房产企业开发建设阶段涉种施工承包合签订应规

定缴纳印花税 

 

（三）销售（预售）阶段 

1销售（预售）条件 

根城市房产理法规定商品房预售应符合条件： 

 

 目前房产市场热情况出台调控政策中提高预

售条件具体见表 3： 

 

 

 

期厦门广州西安等调控求土溢价率达定程度需现房销

售根商品房销售理办法第七条规定现房销售般应具备条

件： 

 

 

2销售（预售）流程 

房产企业商品房预售流程： 

 

 

 取预售许证确定开盘日期外发售认购意客户

签订房屋认购协议书该协议书作认购签订商品房预售合保

证开发商支付定数额定金认购协议书约定正式签订商品

房预售合合签订规定时间房部门办理备案备案登

记合生效合签订购买者根合约定付款时间交付房价款

契税外现房销售签订预售合应签订商品房买卖合 

 

3预售阶段会计核算 

房产销售（预售）阶段房产开发企业取收入实现资金回笼重

阶段涉诚意金定金揭保证金预售房款会计核算 

诚意金签订商品房认购协议书前收取款项终退客户转

作购房款商品房认购协议书房产企业取预售许证客户

签订诚意金预售前收取款项约束性低购房者时收回

款项会计核算作预收账款处理应作企业应付账款处理

具体： 

 

 

 

定金签订商品房销售（预售）合前收取款项销售合签订

转作购房款果客户协议规定期限签订购房合房产企业

般情况退已交付定金定金企业已取预售许证

已客户签订商品房认购协议基础收取款项实质讲属销售款

部分定金应视收取收房款预收账款科目核算具体处理

： 

  

 

揭贷款保证金银行揭贷款程中贷款总额定例开

发商收取钱承担揭贷款连带保证责直房产证办理出完成

抵押登记银行揭贷款保证金退回开发商期间购房款

未合约定期付息开发商代偿银行权直接揭保

证金账户中扣划相关款项会计核算方式： 

 

 

 

4预售房款确认收入会计核算 

预售房款指房产企业售房屋未竣工前收取商品房销售款（实际

收售房款工程款抵房款转入房款换房房源转入房款）

属预收性质款项通预收账款科目进行核算 

 

房产企业商品房销售满足列条件应确认收入： 

①工程已竣工验收合格符合销售合约定交付条件 

②已通知购房业接收房屋结算账单提交业取认 

 

实际工作中企业采取发出交房通知书确认销售收入企

业采取领取钥匙确认销售收入 

 

预售房款会计处理方式：  

 

 

里值注意企业达定目销售收入确认时点

方面存定差异例：民营企业确认收入涉交纳税

问题总应确认收入未办理完竣工验收手续未办理房产证等

种理推迟确认收入达少交税目市公司实现定

利润目标确认房产销售收入时未办理竣工验收未交付

前预售房价款提前确认收入 

5商品房销售成会计核算 

房产开发企业销售成核算着收入成配原进行

房产开发企业根收入确认原确认实现销售收入销售面积时应时结

转相应开发产品销售成 

开发产品竣工验收达预定状态成结算完成编制开发产

品成明细表详细列明种开发产品总成总面积单位面积成

总套数等信息开发产品成明细表作开发产品成结转附

证面记开发产品相关明细科目贷记开发成相关明细

科目 

 

 

 

里需注意结转已实现销售开发产品成实现销售面积*

（总成÷总售建筑面积） 

  

房企整开发销售流程土获取阶段销售预收阶段受严

格政策限制文介绍般开发销售程着中央房产调控升

级抑制资产泡沫防止房产市场起落背景目前开发销售环节审批逐渐趋紧具体土获取阶段竞拍

价高者溢价率达定程度转竞配建竞持

等提高保证金例缩短土出金缴纳期限销售阶段

提高预售条件求现房（准现房）销售提出房价备案理预售证

审批更严格外部分城市求房企约定期限开工加

快项目建设进度求职部门加快项目报建审批房企开发建设周期缩

短政策收缩必然影响房企销售环节投资销售回款房企现

金流收紧基文房产开发流程环节会计处理方式梳理房

企财报中会计科目探讨风险揭示第二篇做进步分析敬请期

 

 

第二篇：房企重点会计科目风险解析 

 

房产行业资金密集型行业营程中受政策影响国房

产开发销售前中期均受严格监审批限制求房企

般工商企业相营差异呈现出特点：例项目开发

周期长前期投入实行预售制度合作开发现象普遍等营特

点决定房产企业会计核算财务表现方面特殊性中债资

信房产行业研究团队推出房产财务分析宝典系列专题旨通分析

营特点理清房产开发企业开发销售程中财务特点存问

题房企信分析提供参考指导专题分四篇文房产

财务分析宝典系列专题第二篇分析房产开发企业财务报表中

科目特点风险关注点 

 

房企财务报表分析需基第篇房产开发业务流程

审批求会计处理中项目开发业务流程程中会计处理已

知道项目开发程中：土获取根途计入形资产存货科目

施工阶段相关投资计入存货科目时工程款项支付通常根工程节

点施工企业支付应付款项阶段投资离开货币资金相关融

资时影响着房企现金流预售阶段房产企业销售回笼资金资产负债表中预收款项进行核算满足收入确定条件时结转

收入成体现利润表收入确认受项目节点求影响重

利润表反应相滞定操作空间房产

企业科目分析更注重资产负债表现金流量表分析文中

首先结合房企营特点提出财务分析程中需关注重点科目

首先分析重点科目构成特点终落脚科目分析

程中风险关注点 

三房产企业营特点 

房产企业营模式分销售开发产品模式持物业模式

行业企业相房产企业具特点： 

 

 

国房产企业营业务容复杂业务囊括征拆迁开始

终售服务全程均商品房开发周期约四年开发阶段需

投入量资金房产企业货币资金需求强烈

营性现金流支出收入规模巨负债营程度高受房产企业开发

产品类型较元化影响项目存货投资性房产等

科目中集计量方式房产开发商建设工程竣工前进行销售提前回收资金预售制度实行导致房企现金流入

收入步预收账款成房产企业收入核算科目外价

持续攀升合作进行续开发成房产企业增强土市场竞

争力种选择应收款应付款等科目分析房

产企业愈加重 

四房产企业会计科目关注素 

基房产财务分析宝典系列专题第篇中房产企业开发流程介

绍认房产企业会计报表然整体结构科目构成般企业

没明显差异产品类型营方式影响房产企业科

目需予更高关注文重点分析科目构成情况梳理特

点终落脚科目关注点 

（）货币资金 

1房产企业货币资金构成特点 

货币资金企业存量资产中停留货币形态部分资金包括三

类：现金银行存款货币资金企业营某种角度讲表现

货币资金流转房产企业技术壁垒较低时整业务流程中

资金需求规模巨货币资金理房产企业起着关重作

 

2科目关注点 

（1）关注货币资金规模 

新增土储备情况企业货币资金规模定程度反映企

业消化产品类存货力企业货币资金身够创造收益

需断流转中实现价值庞货币资金规模会降低企业

资金效率影响企业未发展力货币资金企业短期流动性重判断素果企业货币资金足法保障期债

务偿付力 

 

 

（2）关注货币资金流动性 

货币资金科目中货币资金包括银行汇票存款银行票存款信

卡存款信证保证金存款存出投资款外埠存款等房产企业

讲货币资金揭保证金房企购房款揭贷款承担

连带保证责直房产证办理结束完成抵押登记部分资金处受

限状态短期流动性较差恒产集团 2016 年报表附注例货币资金

规模房屋揭保证金受限进行期偿债分析时应

部分受限资金提出考虑货币资金期债务覆盖  

（3）关注融资募集资金受限情况 

房产企业通申请开发贷募集资金银行会设立监账户销售回笼资

金通常直接进入监账户根体结构建设阶段时点进行支取

流动性受限融资渠道获资金例银行间市场发债采定

增方式募集资金进入监专户限定资金途符合规定

够支取部分货币资金否受限需通企业访谈调研做进步

确认 

（二）存货 

1房产企业存货构成特点 

存货指企业日常活动中持备出售产成品商品处生产程中

产品生产程提供劳务程中耗材料物料等房产企业存

货包括 6 类：  

 

需注意存货企业备出售产品产成品房产企业

获取开发完全计入存货房企赚取租金资增值土

应计入投资性房产土权形资产科目实际支出核

算成 

 

房产企业存货规模巨根中债资信房产团队梳理 241 家房产

企业 2016 年年报数企业存货占总资产重中位数均值分

4580 4126图示钢铁贸易建筑施工等 9 行业

房产行业存货占居首位显著高行业 

 

 2科目关注点 

（1）关注存货绝规模销售额预收账款匹配程度 

存货规模房企持货值直接反映企业持续营力存

货整体规模较企业企业建拟建项目较限需关注企业未现金

流获取源项目获取计划企业体量差异

仅通存货绝规模判断企业优劣存货销售额相规模够更

加准确反映企业项目运营力存货相销售额庞企业项目运

营效率较差例云南城投天房集团2016 年末存货销售额分

815 倍 326 倍万科融创分 128 倍 135 倍剔存货绝

规模考量云南城投天房集团运营力显著低万科融创 

 

作销售额未结转收入部分反应预收账款存货匹配程度更

加明确表明存货变现情况存货期间变化额考虑营业收入转出

情况预收账款变化额明显匹配企业需关注销售回款力销售

数存疑情况 

 

（2）关注存货构成情况 

房产企业存货开发产品开发成构成开发产品指企业已开

发完成验收合格合规定条件移交购货单位者作商

品外销售产品正开发建设程中项目企业已购入开发

土计入开发成存货构成特需重点关注土储备占情

况方面土储备未房企业绩发展前提带业绩快速

升例恒碧桂园销售额逐年高速攀升益断加强量优质土

资源储备方面存货中土储备规模占短期影响企业资产运营效率时需关注土储备处项目开发初阶段需关注

续否存规模投资支出带流动性压力融资需求提高 

 

（3）关注具体项目运营情况 

存货科目附注中披露项目年初年末余额期增加减少额计

划总投资规模开工竣工时间等信息判断项目运营情况中

开发产品期末余额代表企业沉淀现房资产规模期末余额较项

目现货沉淀规模较需关注项目化压力计划总投资规模总建筑面

积估算项目单位成通企业年销售均价周边类似楼盘销售均价

判断项目安全边际开工竣工时间定程度够反映项目开

发周期开发周期较长项目形成定成堆积需关注项目具体

化情况外审计报告中项目汇总表披露项目区域分布情况项目

售面积等信息单位楼面价单位建安成销售进度等数法仅通

企业财务报表取 

 

图 4 万科企业股份限公司 2016 年年度审计报告存货科目附注节选（单位：

元） 

  

 

 

 

（4）关注资化利息规模 

谓利息资化款利息支出确认项资产根会计准企业

发生款费直接属符合资化条件资产购建者生产应

予资化计入相关资产成中符合资化条件资产指需

相长时间（通常指 1 年 1 年）购建者生产活动达预

定者销售状态固定资产投资性房产存货等资产需注意

已达状态费尚未发生改变资产形态进行实质建

造活动前款费资化 

 企业资化利息披露方式部分企业审计报告中直接披露

年资化利息规模未披露年度资化利息金额企业通

公式进行计算： 

 

年度发生金额累计数年末累计数+年度结转出金额 

 

资化利息关注点资化利息企业隐藏财务费

企业财务费科目定程度存消彼长关系利息资化规模

较企业财务费相较低企业毛利率水存定压力反

然需注意利息资化企业会计处理种选择会企业

营形成实质性影响财务费通常具支付刚性年实际产生财务费支

出应年度资化利息财务费加总考虑衡量企业实际财务

费带支出压力融资成高低 

 

（5）关注计提存货跌价准备规模 

产品类存货果企业项目销售价格跌导致存货变现净值（估计

售价减完工时估计发生成销售费相关税费金额）跌

成该存货企业带未济利益低账面成企业需

计提存货跌价准备种亏损确认期果前减记存货价值影

响素已消失企业转回计提存货跌价准备 

 

存货跌价准备存房价跌影响尚未开发楼盘房

产企业存货规模相营性业务利润说较表 2 示

10 家代表企业营性业务利润占存货重均值仅 387果出现房价

跌情况计提存货跌价准备存货跌价准备转回企业损益影响

明显例表 4 中中华企业股份限公司阳光新业产股份限公司存货

跌价准备利润总额分 133 倍082 倍  

 

（6）关注存货结转成情况 

房产开发企业开发产品进行销售确认收入时需存货结转

成房产企业产品部部分例楼层户

型公摊面积车库等销售价格分摊例难确定成

结转例否合理难判断受影响认房企毛利率水短期

波动难真实反映项目盈利水房企项目分析着重考虑整体项

目成运营力 

 

（7）关注存货受限情况 

房企融资途径直接融资外需售项目土者

楼盘进行抵押房产企业存货受限例普遍较高进步影响资产流

动性 

（三）投资性房产 

1投资性房产构成 

企业赚取租金资增值两者兼持房产计入投资性房

产科目包括 3 类：  

营性持物业酒店等计入固定资产 

2科目关注点 

（1）关注投资性房产计量方式进综合考量债务保障程度 

投资性房产成计量公允价值入账成计量投

资性房产充分体现会计审慎原房价断涨背景持成

计量布局线热点二线城市商业产企业资产账面价值债

务保障程度处低估状态般认资产质量较公允价

值计量投资性房产够更加充分反映市场价格变化需关注计价

合理性价值判断参考区位类似物业价格情况需注

意存货成计量投资性房产涉减值情况投资

性房产减值性较低投资性房产作资产端具较高价值资

产极端情况房企通投资性房产转出变现投资性房产

价值做出否存低估高估判断考量偿债保障时需做出相

应调整 

 

（2）关注投资性房产价值变动影响 

公允价值计量投资性房产价值变动会通营业外收入公允

价值变动损益体现公司利润形成较影响利润总额

非常性损益构成房产企业需关注持商业物业业态（写字楼零售

物业酒店等）处区位（区域空置率租金水等）判断公允价值变

动合理性成计量投资性房产会通折旧降低企业净利润

需注意相采公允价值计量投资性房产成计量投

资性房产净利润释放相滞 

 

图 5 碧桂园控股限公司 2016 年年度审计报告披露投资性房产计价情况  

（3）关注存货转投资性房产情况 

房产企业作存货房产转换公允价值计价投资性房

产时果转换日公允价值原账面价值应差额计入期损益

房产持续稳定增值潜力排部分房产出现贬值

确认贬值损失贬值损失计入期损益符合会计审慎原果转

换日公允价值原账面价值应差额计入资公积作

存货房产历史成计价期计提折旧减值准备进行摊销房

产账面价值会逐年减少造成账面价值严重低实际价值果

允许企业公允价值原账面价值差额计入期损益企业会利房

产转换进行利润操需差额计入资公积 

 

（4）关注投资性房产投资回报率 

销售型物业 1~3 年实现量现金回流持型商业物业必

须长期运营初始阶段需定培育期具现金回流慢回收周期长

特点成熟区域位置优越业态景气度高商业物业房企带长期稳定现金流时企业持物业获资产升值带收益 5 

典型商业产运营企业例2016 年物业租赁收入投资性房产均值仅

 013投资性房产处培育期企业短期企业面投资回报

率偏低压力需关注物业运营力资金流动性压力 

 

 

（四）应收应付款 

1应收应付款构成 

应收应付款核算企业应收应付票帐款外种应

收应付款项房产企业应收款中关注重点表关

联公司股东控制企业款 

 

2科目关注点 

（1）关注应收应付款规模 

通常情况采合作开发企业款计入应收应付款

科目企业合作开发款拆分仅通单项额款明细情况

核实应收款真实情况需关注交易方集年末余额序列情

况信息然较限总体讲通应收款绝规

模推测企业否存合作开发关联方交易合作开发规模较企业

需关注企业披露销售合金额数销售回款数统计口径否企业实质影响项目销售额汇总外应付款长期保持较规模企业

存预收房款计入应付款情形 

 

（2）关注市公司非市公司应收应付款监 

 

政策市公司控股股东关联方资金监力度较

强严格限制控股股东关联方市公司发生营性资金中占

市公司资金时市公司关联方占资金原应现金清

偿市公司相非市公司应收应付款规模控制更

效 

 

（3）关注账龄结构 

应收应付款账龄结构需关注重点账龄 1 年

应收款相规模越定程度表明企业应收款回收

力较强账龄 3 年应付款占越说明企业占外部

资金力 

（五）形资产 

1形资产构成 

形资产核算企业专利权非专利技术商标权著作权土

权商誉等种形资产价值实行国土权偿企业新

建办公楼房等获土权支付土出金科目核算 

 

房产企业讲形资产科目实际支出确认土

权企业房产开发获土权支付土出金存

货中开发成科目核算计入形资产 

（六）息债务 

1息债务构成特点 房产企业特点负债营短期息债务科目包括：短期款

交易性金融负债应付票应付短期债券年期非流动负债注

意调整企业应付款流动负债中应付短期债券时企

业年期非流动负债中息债务应剔房产企业长期息债

务科目包括：长期款应付债券需关注长期应付款专项应付

款非流动负债中应付债券外企业计入长期应付款

中融资租赁款需调整长期款中 

 

房产企业息债务绝规模杠杆率仅反映营风

险说明未发展弹性根中债资信房产团队梳理 2016 年

年报数241 家房产企业负债合计约 1431 万亿元增加 350 万

亿元增长幅度超 30换言截 2016 年底均家发债房企负

债达 59365 亿元行业资产负债率均值中位数分 6845

7210 50 家资产负债率超 80占接 21外剔预收账款

调整资产负债率超 70 95 家占超 39 

 

债务结构长期截 2016 年末241 家房产企业全部债务合计

6148784 亿元中长期债务合计 4633349 亿元占超 75房

产项目跨越数年资金密集型周期性活动合理利长期债务企业提供

充足时间安排债务偿付时利房产企业锁定债务成 

 2科目关注点 

（1）关注房企债务结构否合理 

房产企业项目运营周期长房企融资途径银行贷款方面

房企进行流动资金贷款通常银行信托等开发贷款融资通常伴项目

开发生命周期期限均长期直接融资方法债务融资工具基 3~5

年期限某房企息债务短期（考虑年

期非流动负债）侧面反映该房企融资途径受限通高成

融资渠道融资类房企需重点关注 

 

（2）关注企业综合融资成 

房产企业融资渠道包括银行贷款债券融资股权融资信托融资

金融租赁融资等方式房产行业资金密集型行业债务规模巨高

昂融资成会幅增加项目开发成支出压力根（费化利息+

资化利息）全部债务估算企业综合融资成截 2016 年末241 家房

产企业均综合融资成约 976整体处较高水 2017 年陆

续出台房产调控政策房产企业融资渠道收紧融资成进步

升外房产企业规模运营力决定融资成关键素型

房企例保利产中海产招商蛇口华侨城等央企国企背景房产

企业贷优势明显融资成处相低位中房企尤债务滚动

赖性较强企业融资渠道收紧融资成抬升弹性较差需关注资

金链压力 

（七）预收账款 

1预收账款构成特点 

房产企业通预收账款核算企业合约定协议规定购房单位

预收购房定金企业息负债应付款项等债务预收账款

项需现金偿付债务时定程度缓解企业现金流压

力改善企业资产流动性提高企业偿债力 

 2科目关注点 

（1）关注预收账款规模现金流规模匹配程度 

 

预收账款衡量报表日已达预售条件尚未结转收入项目销售规模

年度变化受年度结转销售收入年度新增已达预售条件尚未结

转收入销售回款规模影响房企特殊预售模式销售商品提供劳务

收现金流入营业收入预收账款变化相匹配根 2016

年年报数梳理情况241 家房产企业（预收账款变化额+营业收入）销售

商品提供劳务收现金均值中位数分 106 倍 100 倍

中规模 090~110 倍间企业数量 176 家占超 73房产企

业预收账款变化营现金流入规模高度相关预收账款变化现金流

明显匹配企业需引起关注 

 

（2）关注预收账款结转收入表现 

房产行业采预售房屋销售方式企业期销售收入期营

业收入表现完全致预收账款房产企业业绩表现先行指标

反映公司成长性方面房产企业结算相特殊预收账款确认

销售金额间差办理揭贷款时间说预收账款贴反映

企业期销售状况财务指标方面般说预收账款实现销售

年转营业收入预收账款公司未业绩直接相关

预收账款收缩幅度较企业未收入规模幅滑需关注营

压力时需结合企业项目情况判断企业营持续性预收账款

规模持续规模营业收入企业企业存提前确认收入情况需关

注收入确认方式 

（八）营活动现金流 

1营活动现金流构成计入求 

房产企业营活动包括：销售商品房屋转土提供劳务

出租房屋发包工程征批租土购买设备材料接受劳务缴纳税款等等房企营活动产生现金流入销售商品房转土提供劳务

收现金收租金等现金流出表现发包工程征批租

土购买商品接受劳务支付现金营租赁支付现金等 

 

2科目关注点 

（1）关注营活动现金流入量签约销售额规模匹配程度 

合作开发增加实操程中合作开发项目销售资金回笼通常体现

款项现金流方面体现营活动关现金流入

现金流销售额匹配通常分析营活动现金流入总量签约销售额

匹配程度根中债资信房产团队 2016 年年报梳理结果营活动现金流入

规模约签约销售额 08 倍现金流入销售额规模明显匹配企

业需关注该房企否存项目回款控制力较弱销售额数存疑等

情况 

 

（2）营活动净现金流规模 

通常情况房企项目投资规模庞营活动现金流流出规模

流入规模净额负值销售明显回暖情况会定程度改

善根中债资信房产团队 241 家房企年报梳理结果2014 年~2016

年着房产市场逐步回暖营活动净现金流正企业 2014 年

104 家幅升 2016 年 166 家占接 69营活动净现金流总规模

240317 亿元升 353301 亿元  

 

（3）关注销售商品提供劳务取现金购买商品接受劳务支付现

金规模较 

 

销售商品提供劳务取现金体现房产企业销售资金回笼情况购买

商品接受劳务支付现金核算企业期项目投资实际支出情况通二者

规模较出企业投资缺口判断企业筹资压力 

 

（4）关注营活动关现金流 

营活动关现金流反映企业合作开发关联方交易

实际回款情况通支出收入规模判断企业外部资金占

力 

（九）总结 

基篇房产企业开发销售流程营特点梳理文分析房

企财务分析实操程中需关注重点科目风险关注点总结

认货币资金理房企发展关重存货分析房产企业解析项

目情况起点存货关注整体规模应注意项目具体运营情

况跌价准备损益产生影响投资性房产房企营项目通计量方式选取企业资产规模利润产生影响项目初始阶段现金回流

慢回收周期长成熟物业房企带长期稳定现金流应收

应付款重点关注表关联公司股东控制企业款负债营

房企显著特点需关注企业负债绝规模相规模期限结构融

资成等方面预收账款需现金偿付债务反映企业成长性营活动

现金流反映企业实际现金收付判断企业筹资压力回款力等

情况 

 

着国房产行业进入白银时代价高企竞争加剧等素推动

合作开发增加时融资渠道整体紧缩土投资占项目投资重

提升催生房企四证获前融资需求房企优化财务报表需求

背景明股实债融资方式较普遍导致房企实际债务水较

账面更高该问题财务报表体现分析明股实债性

研究第三篇做详细分析敬请期 

 

第三篇：解密明股实债模式信分析启示 

作资金密集型房产行业融资环境趋紧背景效降低财

务杠杆优化合报表明股实债融资成房企重融资手段

明股实债融资指股权形式投资时获固定收益远期金

效退出实现件交易结构 SPV 包含资计划信托计划私募股

权基金明股实债会计计量模式方面会计准求根合条款济实

质判断实际操作中房企会采附属隐性合等手段避免合

报表层面确认负债少数股东权益形式体现分析房企真实债

务情况时根条款实质调整明股实债账面列报属性关键判断

投资收益约定体退出方式明股实债表表外融资取决

项目公司否表判断分析时应根具体条款房企合范围做出调

整关键判断素投资体项目公司中享权利 

 明股实债具定隐性报表营数定量定性判断

明股实债难度较提供突破口：未表项目公司判断

难度较表确认少数股东权益需关注否存少数股东权益频

繁规模变动情况关注披露少数股东权益体性质资金情

况应收应付科目规模较构成关联方投资方存明

股实债操作现金流量表中相关科目作粗略判断明股实

债规模通口径销售面积销售金额较提出明股

实债操作合理怀疑 

 

明股实债房企偿债力影响包括：优化财务报表增强表融资

力时会推高房企财务风险作隐性债务会误导报表外部者

房企偿债力高估实际偿时会影响房企现金流造成定流动

性压力监政策收紧房企滚动风险加应根判断原

明股实债投资进行真实调整加强房企信息披露投资者信息获取 

 

房产行业资金密集型行业房企土购置建设开发程中需

量资金投入着房产行业进入白银时代行业竞争日趋加剧

土价格高攀背景越越房企选择合作开发时直接融资

银行贷款等融资渠道畅通时房企转信托等融资许信托基金

等融资表现明股实债导致房企实际债务较合报表体现更

高房企信分析程需关注否存明股实债判断真实债

务水文房产财务分析宝典系列专题第三篇分析房企进

行明股实债融资模式通明股实债会计处理方式梳理

总结出房企明股实债情况财务表现信分析启示敬请期

续房企财务指标分析篇 五明股实债融资方式介绍 

（）  明股实债融资方式产生背景 

1房产企业开发程资金需求融资渠道监求严格 

房企营程中融资需求较高房企通常通资金银行开发

贷信托融资等渠道作投入资金源根央行 2003 年发布中

国民银行关进步加强房产信贷业务理通知（121 号文）中

明确规定商业银行严禁房产开发流动资金贷款形式贷款科目

发放房产开发贷款银行开发贷款发放审批严格申请开发贷款

房企求资金低开发项目总投资 30四证齐全商业银

行发放缴交土出金贷款时商业银行房产开

发贷款审批采取名单准入制中房企通银行贷款进行项目开发

贷款融资难度高 

 

银行渠道收紧房产信托获发展契机信托资金成

较高防范信托融资风险2005 年银监会发布中国银行业监督理

委员会办公厅关加强信托投公司部分业务风险提示通知（212 号

文）规定信托公司申请发放贷款房产企业必须四证齐全房产

开发企业资质低国家建设行政部门核发二级房产开发资质

开发项目资金例低 352010 年 2 月银监会关加强信托公

司房产信托业务监关问题通知（54 号文）首次明确指出信托公

司信托资金发放土储备贷款房企信托融资监求开发贷

款趋致 

 

2土成高企房企四证取前融资需求增加 

着国房产行业增速换挡行业进入白银时代行业企业竞争

加剧区域分化等素催房企热点城市土争夺土价格持续走

高2016 年土溢价率达历史高位导致土投资成占项目总成重升高简单举例说明：北京市房山某项目开发建安配套设

施成均约 6000 元税费约 1500 元土费楼面均价约

8500 元土成约占总项目成 60土购置成已成

数二线城市房产项目投资部分土购置四证取

前催生信托公司代表明股实债方式房产公

司进行融资满足房企四证齐全前资金需求 

 

3房产企业降低财务杠杆优化合报表需求投资方拓宽投

资渠道获较高收益 

融资房企说优化合报表保持合理资产负债率明

股实债融资形式表现股权性质房企持股例低通条款设计

会计确认合范围合口径资产负债率保持

利提高体信资质提高合层面融资力利授信额度

获取持股例较高实质形成控制会计认定纳入合范围

投资方投资额少数股权负债形式合报表反映样

合报表层面隐藏债务利优化合报表 

 

投资方说拓宽投资渠道进行监套利具备贷款资

质机构理财资金银行资金等助信托渠道私募基金等

投资非标准化债权资产获房产行业较高投资收益时通道方

获取相应通道费收入 

（二）明股实债定义 

监体系明股实债定义略： 

 

银监会体系方面2006 年中国银行业监督理委员会关进步加强

房产信贷理通知首次明确投资附加回购承诺等方式视间接发

放房产贷款进行监（参 212 号文）2008 年中国银监会办公厅关

加强信托公司房产证券业务监关问题通知（265 号文）严禁投资附加回购承诺等方式间接发放房产贷款严禁购买房产开发企业资产

附加回购承诺等方式变相发放流动资金贷款G06 理财业务月度统计表定

义投资方资金股权投资方式进行投资前资金需求方签署股权

回购协议双方约定规定期间资金方承诺定溢价例

全额权益投资者持股权全部回购结构性股权融资安排 

中国基金业协会方面 2017 年 2 月发布证券期货营机构私募资产

理计划备案理规范第 4 号—私募资产理计划投资房产开发企业项目

明股实债提出定义：投资回报投资企业营业绩挂钩

根企业投资收益亏损进行分配投资者提供保保收益承诺

根约定定期投资者支付固定收益满足特定条件投资企业赎回

股权偿息常见形式包括回购第三方收购赌定期分红等 

 

综出明股实债定义：投资方股权形式进行投

资回购第三方收购赌定期分红等形式获固定收益

融资方约定投资资金远期效退出约定利息（固定）收益刚性实现

件 

（三）明股实债交易结构 

明股实债交易程般包括认购投资入股退出三环节银

行理财集合信托保险资金目前存续明股实债类投资投

资方股权投资体（SPV）形式股权投资计划信托计划私募

股权投资基金等退出方式回购第三方收购赌优先定期

分红等  

交易结构股权投资体（SPV）母公司实际控制出资成

立项目公司SPV 体资计划信托计划私募股权基金

种种嵌套项目公司通分红等形式进行收益分配终房

产项目公司股东补充协议约定投资者持股权进行回

购  

1股权投资模式 

股权投资模式基金公司证券公司设立资计划投资者通

资计划股权投资形式入股房产项目公司通项目公司分红

进行资计划收益分配房产项目公司股东约定资计划

持股权进行回购特殊分红条款（资计划作优先级股权约定系

列优先分红投资金保障机制项目公司母公司作劣级股权获剩

余收益承担更风险） 

2信托计划投资模式 

信托计划投资模式信托公司设立信托计划信托计划投资房

产项目公司形式包含发放信托贷款股权投资转债购买特定资产收

益权等通房产项目公司进行付息项目分红回购等方式

退出投资 

 3私募股权基金投资模式 

私募股权基金投资模式般项目公司母公司实际控制作

GP享受基金劣收益投资方作 LP享受基金优先级收益私募股权

投资基金权益投资方式投资房产项目公司特殊分红条款回购

等方式进行退出 

4层嵌套模式 

种股权投资体监投资限制投资范围方面

（见表 1）时受通道业务监趋紧针投资体部分嵌套

金融产品进行监套利例投资购买银行理财产品银行

通券商定资计划购买单信托计划终投项目 

 

六明股实债融资会计计量模式 

（）明股实债会计 

会计准没明确出明股实债会计处理求明股实

债拥股权债权双重属性问题确认债权股权

判断判断点： 金融负债指企业符合列条件负债： 

 

权益工具指证明拥某企业扣负债资产中剩

余权益合时满足列条件情况企业发行金融工具确认

权益性工具： 

 

外 2004 年修订企业会计准第 37 号—金融工具列报第

七条明确指出企业应根发行金融工具合条款反映

济实质非仅法律形式结合金融资产金融负债权益工具定义

初始确认时该金融工具组成部分分类金融资产金融负债权

益工具 

（二）明股实债会计实务操作调整 

1明股实债实务操作会计分录 

会计实务中果投资额明确期日偿付金额（偿付义

务明确）投资取报酬投资价款加资金占时间定

收益率计算固定回报回报取决回购时股权公允价值未实质承担项目公司股权应剩余风险报酬应投资确认金融债务

否确认权益工具数明股实债操作程中会采附属

隐性合等手段避免投资合报表层面确认负债金融负

债权益工具确认会计师根具体项目合条款行判断定

观性判断房企实际债务负担时需根具体项目合条款调整

隐性负债 

 

会计分录方面明股实债投资部分果项目公司报表

确认股权合报表层面少数股东权益体现实际果该笔

融资实质符合金融负债定义应合报表层面体现债务项目

公司分配收益时计入财务费利息资化明股实债融资

合报表层面增厚股东权益隐藏负债降低期财务费（果

收益费化）会计优化合报表 

 

2明股实债 真实列报属性 

实际业务中明股实债获资金记入者权益真实列

报属性根付息义务体根现行会计准投资

会计体层面列报属性表 3 第种情况项

目公司承担付息义务项目公司层面合报表层面均应明

股实债投资确认金融负债第二种母公司承担付息义务

项目公司层面确认权益工具合报表层面应体现债务第三种项目公司母公司分承担付息义务应根实际情况

分确认列报属性针表 3 中第二三种情况编制合报表时应

确认金融负债部分少数股东权益调整负债（长期应付款等科

目） 

 

（三）否合判断 

明股实债表外融资（房企身投资体现长期股权投资）

表融资（外融资部分体现权益者负债）明股实债

表融资表外融资取决项目公司否纳入融资房企合

报表合否取决编制合报表房企否项目公司进行

控制根企业会计准第 33 号—合财务报表控制

定义投资方拥投资方权力通参投资方相关活动享

变回报力运投资方权力影响回报金额实务

操作中投资方该项目公司中持股例通常较高项目公司

中拥股东会表决权拥项目公司董事会中派驻董事

权力简单持股例判断表范围会形成房企表外债务

实际投资方整交易安排中获取固定收益法

律形式持项目公司股权相关表决权获取额外济利益影响获

收益少派驻董事行股东表决权损害身利益

议案行否决权动参营理决策类项目公司应母公司纳入合范围合报表层面第三方分析员应根明

股实债具体条款合范围做出调整时判断投资列报属性做出

相应调整 

 

综（）（二）（三）知明股实债问题判断三关

键素分投资收益约定体退出方式投资体权利约定投

资收益体退出方式判断投资股性债性问题投资体权利

决定项目公司表问题果投资收益固定报酬额承担股权投资

收益受营业绩变动变动风险投资期限退出机制明确

判定投资债权属性投资方项目公司中拥股东会董事

会表决权保障身济利益实际参项目营

理持股例高低应该纳入房产公司合报表中 

 

七明股实债关案例分析 

（）案例 

A 房产公司 B 资 C 基金设立房产投资基金投资 A 房

产公司属子公司持商业产项目交易结构图：  

 

投资体退出方式合伙企业法关规定 B

作普通合伙意 C 退伙收益分配收益分配定

序C 优先级A  B 劣级 C 达投资回报B 意 C 退

出 C 作 B 全资子公司 B 利益体化（B 作 C 收益

台） C 作优先级直达投资回报说明投资回报固定收益投资体权利合伙事务 B 执行实际A

旗商业产实际运营体实际风险报酬尚未转移 A 通

运营影响基金中回报 A 应商业产项目纳入合报表

综分析该案例中融资符合明股实债特征 

（二）案例二 

B  A 房产公司全资子公司B 公司 D 资出资设立 C 项目

公司原始持股例分 6667 3333着房产项目建设推

进B  D 决定 C 公司增资增资持股例分 4483 5517

交易结构图： 

  

投资体退出方式 6 月 D 退出选择权退出方式

项目公司母公司回购收益分配然 C 公司单体报表净利润变

数累计分红金额低投资回报率限制跨年度收益分配额

保底固定收益投资体权利D 公司项目公司行运

营监督权然股东会董事会均票否决权保障身

利益条款设定然增资 D 持股例超 50应实际操盘

方 B 房产公司表综分析该案例中融资符合明股实债特

征 

八报表营数明股实债

 

（）未表项目公司判断难度较 

合报表角度果房企选择表项目公司合报表体

现房企方面投资额体现长期股权投资中具体关注附注中联营

合营企业披露情况仅持股例较难定性明股实债披

露获取方式般收购联营合营企业非明股实债（明股实

债般受协议条款限制房企方意转股权） 

（二）关注少数股东权益规模变动构成 房企选择表合报表层面会计师认定权益投资实质

债务属性投资方投资体现少数股东权益中需重点关注房

企否存少数股东权益频繁规模变动情况方面关注附注

公开资料中披露少数股东权益体性质果基金资信托等

时关注否少数股东存规模资金述两点均符合说明

房企存明股实债概率较高 

（三）关注应收应付规模构成 

房企项目公司运营房产开发项目开发周期相较长投资

方约定收益支付周期相较短项目公司收入确认滞销售现金回

笼实际操作程中房企预项目公司通常通提前通投资方

间款项（应收应付科目）达提前分配收益目

应收应付科目规模通常较时果信息披露充分关注

应收应付中关联方投资方资金情况 

（四）现金流量表真实反映 

项目公司少数股东增资合现金流量表中应筹资活

动产生现金流量吸收投资收现金项目中：子

公司吸收少数股东投资收现金项目反映项目公司少数股东

支付现金股利利润合现金流量表中应筹资活动产生现金

流量分配股利利润偿付利息支付现金项目中：

子公司支付少数股东股利利润项目反映项目公司少数股

东法抽回子公司中权益性投资（回购退出等）合现金流量表

应筹资活动产生现金流量支付筹资活动关

现金项目反映外现金流量表附注中会具体披露收支付

筹资活动关现金中包括取少数股东款少数股东交

易现金流出合现金流量表明细科目附注包括正常少数股东

现金活动粗略作判断明股实债规模 

（五）口径销售面积销售金额较 

销售额面积统计口径权益口径（公司控股子公司合营

联营属公司享部分加总）合口径（公司控股子公司加总）总口径（公司控股子公司合营联营公司全部加总）较总

口径合口径差异果总口径销售额面积显著高合口

径存较合作开发明股实债性较高房企实际披露

销售额面积统计口径情况详较难获完整披露资料母子

公司均公开资料情况较子公司母公司合口径报表中资产

占销售额占匹配性果子公司资产占较高销售额相差较

母公司层面存较非表合作开发明股实债投

资 

 

九明股实债房企偿债力影响

信息获取建议 

（）明股实债房企偿债力影响 

房企运明股实债融资方式偿债力影响具定

隐性具体： 

 

1明股实债融资优化财务报表增强表融资力房企

加杠杆推高负债风险 

房产企业资金密集型行业行业资产负债率较高隐藏债务利

房企保持接受账面资产负债率获更授信更高评

级终导致加负债行业实际负债风险较账面更高 

 

2明股实债融资种隐性债务会造成房企偿债力高

估偿时会影响房企实际现金流造成定流动性压力 

文第二部分分析知房企通系列条款设计通

表合报表层面权益化明股实债融资达隐藏债务目

融资现金会账面增强现金类资产债务覆盖力

房企偿债力出现高估项目公司母公司股权进行回购时需真实现金支出项目期限较接房企造成较

短期资金压力导致房企流动性风险 

 

3监政策明股实债融资全面收紧滚动风险明显加 

2017 年 5 月证监会次强调证券基金营机构事资业务应坚

持资业务源谨慎勤勉履行理职责事渡理责

谓通道业务’期银监会发2017 年信托公司现场检查点

重点检查违规房产企业融资行股+债项目中否存真实

股权债权否存房产企业股东款充劣受益情况

否股东款名义变相发放流动资金贷款等明股实债类融资

监政策进步收紧时考虑明股实债融资退出期限设计般较

灵活投资方较选择权存量融资退出叠加新增融资困难明

股实债类融资滚动风险明显加外房企融资渠道时收

紧房企流动性风险升 

 

4应根明股实债否表真实列报属性判断进行调

整量真实反映房企债务负担 

文（二）明股实债会计实务操作调整容分析房企

信风险时需根投资收益约定体退出方式判断投资股性

债性问题根投资体权利决定项目公司表问题确定债务性

股权投资调整负债投资者项目公司中拥实际权力足达

控制程度需该笔账面长期股权投资反映投资纳

入合范围 

（二）债券投资者获取相关信息建议 

合报表层面权益化明股实债投资诸处审计师

项目具体条款判断异外部报表者法通公

开渠道获取全面条款（市房企会披露合作协议条款隐性合

般法获取部分房企该类项目较公告繁便全面核查）杠杆防范金融风险角度加强房企明股实债信息披露条件

情况债券投资者量获取信息具重意义： 

 

1存表外负债承诺房企实际控制项目公司均已完

整纳入合报表 

2根条款实质判断属明股实债融资规模均利率水 

3该类融资合报表中列报属性否已调整相关负债科

目 

4该类融资预计偿付期限结构偿付安排项目总收入预计

期需偿实际债务覆盖程度 

5该类融资滚动代安排情况 

6应收应付款科目筹资活动产生现金流量关明细科目

中单独披露明股实债相关资金余额期间数情况 

7披露明股实债相关受限资产情况 

 

十财务分析指标优化体系建立 

摘  受房产商品特性监政策影响房产开发企业企业相

营呈现出开发周期长前期投入实行预售制度合作开发普遍等

特点营特点决定房产企业进行财务分析时候财务

营指标选取企业较区 

 

文基般企业财务分析指标结合房产企业营会计核算特

点营运力盈利力杠杆水偿债力发展力五方面指

标进行筛选改进补充形成房产企业财务分析特核心指标体

系中债资信覆盖部分房产发债企业作样计算财务指标

分布区间提供参考  

 

房产行业兼具商品金融属性时受监政策影响营呈

现出开发周期长前期投入实行预售制度合作开发普遍等特点

房产企业进行财务分析时候财务营指标选取般企

业行业较区 

 

首先房企项目土获取开发程投资基记入流动资产

存货科目房企资产端流动资产时房企项目运营力

差异项目质量高低导致房企信品质分化根素

房企财务分析首先重资产周转等衡量营运力指标次房

产企业土购置建安成支付扩身业务规模等程中资金支出压

力房企投资银行信托贷款债券等外部融资形成较

规模息债务房企财务杠杆水偿债指标表现反映房企资金链安

全程度未融资政策趋紧背景财务杠杆水偿债力指标表现

分析更重予类指标权重更高受预售制影

响房企利润表通常历史项目现实确认通常会受收入确认节点影响衡量企业盈利力指标仅代表历史表现指标体系建立时盈

利指标权重较般工商企业更 

 

文通般企业财务分析指标房产行业适性分析

进行选取改进补充形成适房产行业财务指标分析体系 

营运力指标 

（）般指标 

营运力指企业资产理运营力般企业财务分析中衡

量营运力指标表 1 

 

 

般企业运营效率衡量指标适性定局限分析： 

A 存货周转率 

首先房产企业资产存货房产企业开发周期较长

期结转营业成应前年度存货资金投入周转效率变动情况较

滞 2016 年房产市场强势回暖年结转营业成存货

部分 2015 年出售项目房企存货实际周转幅转未体现衡量指

标变动次房产存货构成包含开发成开发商品中土

成占较高果年房企量购置土存货余额异常增长会影响年

存货周转指标造成存货周转率降表象土储备尤优质土储

备房企未发展重基条件存货周转率暂时降定

利变动次房企房产项目销售时点取预售证预售条件相存货结构开发产品期末余额代表企业沉淀现房资产规模开

发成建尚未竣工项目资产（已取预售资格）存货

总额周转率相房企真实售项目周转率较低 

B 应收账款周转率 

房产企业销售模式预售制销售定金首付款揭贷款全款

均计入预收账款科目中继结转营业收入途购房款提前确认

收入情况确认营业收入销预收账款时差额确认应收账款

房企应收账款规模回收变现房企持续运营力影响该应

收账款周转率意义时房企营业收入确认前期销售项目结果

应收账款余额期末尚未收款项指标分子分母期间具定

匹配性 

C 流动资产周转率 

流动资产运营效率项流动资产运营效率决定房企资产结构流动

资产流动资产存货构成存货周转率成流动资产

周转率代衡量指标 

D 非流动资产周转率 

房企非流动资产占相流动资产较低指标适性较差 

E 总资产周转天数 

总资产周转天数取决项资产周转情况总资产周转天数较

分析项资产周转变动总资产周转效率影响 

F 资产收入 

资产公司占资源资产收入越低说明 1 元收入需资源

越少资产周转效率越高 

（二）指标筛选优化补充 

基般企业指标分析衡量房产行业营运力指标

做筛选补充中总资产周转天数资产收入般分析指标中

适指标预收账款周转率补充财务指标存货均预收账款存货周转率代指标销售回款率销售化率均建设周期补充衡量运营

力营指标具体表 2 示 

 

 

A 存货均预收账款 

预收账款房产预售取款项采期初期末余额均值

定程度滑房产周期波动期末存货期末时点剩余未结转房产项

目价值指标衡量期预收规模计算剩余货值出清周期指标越说

明存货化压力越需注意果房企处转型期该指标会房企存

货价值增长减缓变转型面定确定性指标潜风险增加

外预收账款时点数部分企业年末业绩需提前结转营业收入分母

均预收账款偏高估存货周转效率 

B 预收账款周转率 

衡量预收账款结转收入效率须注意预收账款现金收入结转营

业收入时影响房企现金流该指标账面利润相关性较强该指标

横性较弱 

C 销售回款率 

房企销售先签订合特定时点销售收款存定时滞会

提前确认收入产生定规模应收账款销售回款率衡量销售房款收

现情况果该指标显著低行业均水时考虑应收账款规模情况

房企存提前确认收入性 

D 销售化率 

房企销售金额着房价变动波动较已销售面积占售面积

例衡量销售化水售面积定披露数 E 均建设周期 

指房产项目开工竣工建设周期根披露项目建设

周期求均值该指标体现房企运营模式采高周转精

耕细作行业景气度行情况标准化高周转产品更利现金

回收精耕细作房产企业高端住宅投入资金较房企

资金实力抗风险力求更高该指标横性较差较适

判断房企采开发模式 

二盈利力指标 

（）般指标 

盈利力指企业利资源获取利润力般企业财务分析中衡量

盈利力指标见表 3 

 

 

般企业盈利力衡量指标适性定局限分析： 

A 毛利率 

房产企业收入成确认滞期销售毛利率反映前期间销

售项目盈利力定滞性年毛利率水处行业位置

趋势定参考性 

B 期间费率 

期间费包含销售费理费财务费销售费期费支

出营业收入结转前期间销售期间应关系强财务费费

化财务利息房产企业利息部分资化资化利率需期支出财务费较难反映出房企期真实财务负担水年期间费

率水处行业位置趋势反映房企费控制力 

C 净资产收益率 

净资产收益率衡量股东投资资盈利力净利润产生仅

股东投入资包括债权贷资金分子分母逻辑联系性较低

次企业运杠杆提高净资产收益率入资金会导致较高财务

风险房产行业资金杠杆较高债权说该指标非重关注指

标 

D 总资产报酬率 

总资产报酬率较全面衡量全部资产盈利力需注意总资产容易

受特殊情况影响年量购置土者进行购总资产报酬率会出

现定波动 

E EBIT 利润率 

该指标考虑利息税收包含非常性损益利润总额反映企业

综合盈利力 

F 销售净利率 

房产行业说净利润营业收入均滞指标反映前期

间销售盈利水适性较差 

（二）指标筛选优化补充 

基般企业指标分析衡量房产行业盈利力指标

做筛选补充中毛利率期间费率总资产报酬率般企业分

析指标中适指标调整 EBIT 利润率 EBIT 利润率调整指标非常性

损益利润总额补充财务指标安全边际补充营指标具体表 4 示：  

A 调整 EBIT 利润率 

营业外净损益汇兑净损益投资净损益公允价值变动净损益 EBIT

中进行剔反映房企营性业务盈利力部分房产企业采取住宅

商业产重运营者商业产运营商业产计入投资性房产

采公允价值计量会产生较公允价值变动然公允价值变动定

观调整性确定性该指标判断拥定商业产资产房企整

体盈利力会显保守该指标较适住宅开发房企 

B 非常性损益利润总额 

着房企金融商业产行业涉足非常性损益占增加该

指标衡量房企业绩非常性损益赖程度需结合非常性损益

结构判断持续性稳定性持物业公允价值变动非常性损益

源需分析持物业处区位未增值潜力等判断非

常性业务公司盈利贡献持续性稳定性 

C 安全边际 

安全边际衡量房企销售均价楼面价覆盖程度价房价

中例高该指标作毛利率验证指标面市场波动背景

较高安全边际意味着相较抗跌价空间运营灵活性企业综合

竞争力体现需注意项目投入土企业区域分布等

表现出差异果资料测算单项目售价土楼面价

筛查安全边际较差风险项目考虑般房产企业尤规模房企手

项目数量年时间进行预售简化年销售均价

年楼面均价指标进行整体考量横较房企间项目盈利力具体案例中公开资料法获取房企年楼面均价披露

年新增土储备均价年新增土储备楼面均价似代

年末楼面均价 

三杠杆水指标 

（）般指标 

财务杠杆水反映企业财务负担杠杆水高低体现企业财务政策

谨慎程度般衡量企业财务杠杆水指标表 5 

 

 

般财务杠杆水分析指标适性定局限分析： 

A 资产负债率 

国商品房实行预售制房产企业账面巨额预收款项交房

预收账款结转相应营业收入企业须外实际支付现金清偿预收

账款企业带量现金改善企业资产流动性提高企业偿债力

预售账款般债务般企业资产负债率指标会高估房企杠杆水

 

B 净负债率 

该指标反映净债务股权资相关系者权益净债务负担

债权说该指标越越 

C C   全部债务资化率长期债务资化率 

指扣应付款等营性负债企业应杠杆率反映公司息债务

水房产开发企业较规模工程款应付款项部分偿刚性较强全部债务长期债务资化率衡量刚性债务负担水够

全面 

（二）指标筛选优化补充 

基般企业财务杠杆水指标分析衡量房产企业杠

杆水指标做筛选调整中净负债率般分析指标中适指

标调整资产负债率资产负债率调整指标具体表 6 示： 

 

 

调整资产负债率 

般资产负债率指标分子分母中均减负偿义务预收账

款够更准确反应房企财务杠杆水外需注意明股实

债融资方式会降低账面资产负债率分析时需重新确定合范围列

报属性提高指标准确度 

四偿债力指标 

（）短期偿债力指标 

1般指标 

般衡量企业短期偿债力指标流动率速动率现金率具

体： 

 般衡量短期偿债力指标房产行业适性定局限分

析： 

A 流动率 

流动率准确反应房企短期偿债力原三：

房企流动资产存货房企存货开发周期较长存货短期变现

力较差二存货计价时通常采取历史成原正常情况房企存货

成市价相差甚三流动负债中包含量预收账款预收账款需

现金偿息负债 

B 速动率 

理速动率然流动性较差存货排预收账款

影响房企短期偿债力判断存定偏差预收账款流

动负债中剔会更准确 

C 现金率 

现金率量度资产中具流动性项目三流动性率中保

守样没排预收账款影响 

2指标筛选优化补充 

基般企业短期偿债力指标分析衡量房产企业短

期偿债力指标做调整补充中调整速动率现金率

速动率现金率调整指标现金类资产短期债务营流入量(流动负

债预收账款)补充指标具体表 8 示： 

 

 

A 调整速动率现金率 般速动率现金率基础剔预收账款影响 

B 现金类资产短期债务 

短期债务补充流动性债务偿付时具较强刚性时间

求流动性强现金类资产短期债务覆盖角度衡量短期债

务时偿付力 

C 营活动现金流入（流动负债预收账款） 

该指标指标某时点考察企业短期偿债力期间

角度期间现金流量反映企业期偿付短期负债力 

（二）长期偿债力指标 

1般指标 

般衡量企业长期偿债力指标 EBITDA 利息保障倍数全部债务

EBITDA 等具体： 

 

 

般衡量长期偿债力指标房产行业适性定局限分

析： 

A EBITDA 利息保障倍数 

EBITDA 似利润总额调整利息折旧摊销营性现金流

房企结转收入成产生利润销售回款时点匹配相滞

偿债现金关联度低 

B 全部债务EBITDA 

该指标样利润销售回款匹配问题长期该指标意义

衡量根公司期似营性现金流够清偿全部债务需致年

限  

2指标筛选优化补充 

基般企业长期偿债力指标分析衡量房产企业长

期偿债力指标做改进补充中现金利息保障倍数 EBITDA 利息

保障倍数代指标（现金类资产+存货+投资性房产预收账款）全部债

务动授信额度持市公司股权债券等融资渠道补充财务

营指标具体表 10 示： 

 

 

A 现金利息保障倍数 

营活动现金净流量+现金利息支出+付现税现金流化 EBITDA

分子采利息实际现金支出弥补 EBITDA 利息保障倍数利润现金流

匹配缺陷现金流量表中利息现金支出体现筹资活动现金流出项

分配股利利润偿付利息支付现金中单独付现利息支

出数样付现税体现营活动现金流出项支付项税费现金

中单独付现税数该指标计算存定难度 

B （现金类资产+存货+投资性房产预收款项）全部债务 

长期全部债务偿赖资产逐步变现补充

房产企业核心资产全部债务覆盖程度衡量长期偿债力典型房

产开发企业资产集中存货中土储备未完成建设项目等房

产开发成房产开发产品形式存现金类资产流动性高资产

投资性房产较高变现价值时剔已预收账款形式变现

资产部分长期房企核心偿债资产 

C 动授信额度持市公司股权债券等融资渠道 该营指标需注意动授信额度够反映房企动融资空

间公司营情况较差情况真正获贷款时果债

券等融资渠道政策收紧利率幅行然房企拥较已注册尚未发行

融资工具额度面实际发行困难处境房企剩余融资空间需结合

实际情况分析 

五发展力指标 

（）般指标 

企业发展力指企业扩规模壮实力潜力称成长力

般通总资产增长率收入增长率等指标衡量 

 

 

般衡量发展力指标房产企业适性定局限分析

： 

A 总资产增长率 

房企资产中存货占较总资产易受土拓展收入结转节奏等非年度

效益素影响时果存货增长存货化畅引起总资产增长

效增长 

B 收入增长率 

房企收入结转时间较滞该指标揭示前年度营效

益增长情况销售增长率销售金额面积增长率更反映房企期

规模增长力 

C 资积累率 

明股实债融资方式会增房企者权益少数股东权益

作母公司偿债保证属母公司者权益计算更准确  

（二）指标筛选优化补充 

基般企业发展力指标分析衡量房产企业发展

力指标做改进补充中销售增长率收入增长率代指标调

整资积累率资积累率调整指标土储备倍数补充营指

标具体表 12 示： 

 

 

A 土储备倍数 

房产企业说土基生产资料土储备量反映企

业持续发展力土储备倍数分析房企成长性关键指标倍数

较高时表明企业前土储备较充足满足企业续项目开发倍数

较低时说明企业土储备足续补充乏力企业面缺断

粮危险该指标非越越关注土储备面积时需

关注土储备成高低热点城市土资源稀缺性价高企房企

土获取时通融资取投入资金方面果企业土储备增值率

低资金成实意味着储备亏损土成利息增长会导致单

位面积开发成幅升终导致项目利润率幅降年高

周转成流开发模式原方面土获取时楼面价高周边售

商品房价格城全面调控抑房价背景房价涨幅达预期

时部分城市求加快土开发市速度减少闲置时间高价项目面亏

损情况 十核心财务指标体系财务指标

分布情况 

 

根述房产行业适财务评价指标考虑数性筛选

实际操作中常指标构建核心财务指标体系中债资信覆盖

166 家房产发债企业作样计算财务指标 2014~2016 连续 3 年

均分布区间房企进行财务指标评价时候提供参考 
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                     行业分析
                


                
                    河南开普化工股份有限公司
所在行业分析报告

河南开普化工股份有限公司目前的主营产品为氯碱及有机中间体，其中烧碱类产品主要有烧碱、液氯、盐酸等，有机中间体类产品主要有氯化苯、对硝基氯化苯...
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                     行业分析
                


                
                    高端白酒形成寡头垄断竞争格局，中低端白酒主要是完全竞争市场，参与者众多，竞争异常激烈。
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                     纺织行业分析
                


                
                    目 录
初步结论	1
I纺织行业信贷背景知识	2
一、行业概述	2
二、国际行业的发展状况和特征分析	21
II从纺织行业特点看信贷特点	32
一、从行业PEST分析看信贷特点	3...
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                     重点行业板块上市公司财务分析评价
                


                
                    重点行业板块上市公司财务分析评价    导言：2003年上半年以来，机构投资者加大了对重点行业的研究和投资力度，分散化的投资再度转向集中投资策略。对相关的重点行业进行分析研究成为业界人士普遍的...
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                     保利房地产公司财务报表分析
                


                
                    内容摘要：本文通过对保利房地产(集团)股份有限公司2007年——2008年财务报表的初步分析、有关财务比率分析，借以发现保利房地产(集团)股份有限公司存在的问题及原因，提出有关解决问题的建议。关...
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                     行业分析报告-医药经营行业
                


                
                    行 业 分 析 报 告                     -----  医药经营行业一、行业背景分析1、行业情况简介    我国的医药行业是一个传统产业和现代产业相结合，一、二、三产业为...
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                     协同软件在房地产行业的应用分析-协同软件解决方案
                


                
                    协同软件在房地产行业的应用分析-协同软件解决方案　　【eNet硅谷动力专稿】协同管理：房地产企业新时期的信息化管理需求　　房地产行业属于资本密集型企业，市场竞争十分激烈，当前，房地产行业正在呈...
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                     房地产行业市场分析范文—财经金融
                


                
                     房地产行业市场分析范文—财经金融 　　从去年四季度以来执行的适度宽松的货币政策，及其带来的充足的流动性被认为是房企融资速度加快的重要推手。国家统计局公布数据显示，1—8月，房地产开发企业本年...
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                     行业财务工作职责
                


                
                    行业财务工作职责1、进行公司收入、支出及成本费等财务核算，对公司的经营活动、往来款项、财产物资如实进行全面的记录、反映、监督;2、接受税务、审计等部门的检查、监督，及时、准确提供所需的各项资料...
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                     房地产行业基础知识大全
                


                
                     
一、房地产基础专业知识
1、房地产：指房产和地产的总称（又称不动产）。
2、房地产的三种存在形态：
单纯的土地、单纯的房屋、土地房屋的综合体
3、房地产的特征：
   a、房地...
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                     房地产行业-研讨会议
                


                
                    房地产行业

研究员：张辉
电  话：025-84457777-728
行业评级：中性





摘  要

●2004年1-5月，国家采取的一系列控制投资高速增长的政...
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                     房地产行业求职个人简历
                


                
                    房地产行业求职个人简历
个人信息
姓名：郭蓉蓉                      性别：女
出生日期：1977年6月4日         居住地：**
工作年限：13年
手机...
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                     房地产行业人员的自我总结
                


                
                    房地产行业人员的自我总结　　这段时间由于没有去高邮工作，所以没有及时更新工作日志。上一周以来陆续看了很多项目，也参加了一些活动，也对我有了颇大的启发。　　先是在佘山参加了意邦主办的一次建材论坛...
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                     房地产行业行政部门职责
                


                
                    行政部门职责 公司行业房地产公司规模200公司地区贵州部门人数8人部门名称行政部部门属性部门本职   1、负责服务、协调总经理办公室工作，检查落实总经理室安排的各项工作。并及时反馈总经理室，保...
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                     房地产行业求职自我评价
                


                
                    房地产行业求职自我评价　　四年的市场营销专业知识学习和丰硕的房地产市场兼职实践经历，使我对房地产营销职业的爱好和技能方面获益匪浅。我从崎岖曲折衷一步步走过，脱离了幼稚、浮躁和不切实际，心理上更...
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