
地产企业现金流的国际比较 

——过冬前的“现金收割” 
 

前言： 
 

国内地产行业在高存货、低周转的经营战略下普遍呈现持续负现金流状态，但是对

国际地产企业的比较研究显示，对于一个健康的企业来说，负现金流的状态是不可持续

的，高峰中不断延长的存货周期通常是危机的前兆。 
香港地产商靠混业经营下的高利润率和稳定租金收益维持着长期中的现金平衡，日

本地产商在低谷中靠高周转延续着资金链；而美国地产企业，在长期繁荣中忘记了曾经

的伤痛，忘记了地产行业无论在任何国家、任何时代都是一个周期性的产业，结果，持

续的现金投入吹大了地产泡沫，过快的增长使企业周转速度越来越慢，最终导致了低谷

中紧绷的资金链。 
反观中国地产企业，我们一直在乐观的囤地扩张，似乎每家企业如果不为未来四五

年每年 50%以上的扩张速度储备足够的土地就是消极增长了，在过去几年中，整个地产

行业在不断吞噬金融体系的资金。与美国地产企业相比，我们的营运资金周转天数更长

（平均达到 400 多天，是美国地产龙头企业的两倍），资产周转速度更慢（平均仅为 0.3
倍，是美国地产企业的三分之一），虽然利润率略高，但成长速度却更快（平均达到 27%，

大型企业甚至达到 50%以上），结果，企业的持续负现金流问题更加严重。这种负现金

流的状态已经持续了 10 年，而且在最近 5 年显著加剧——美国地产企业在 10 年的高投

入后泡沫破灭了，中国的地产企业这种持续负现金流的状态还能持续多久？ 
如果今天国内房屋销售量的萎缩预示着寒冬的来临，那么，对于很多地产企业来说，

再做什么可能都已经太晚了；如果这只是个暖冬，那么地产商们还来得及收缩战线、“收

割现金”——根据本文的测算，要抗击短期的冲击，保利需要减少 15%的存货、金融街

需要减少 14%的存货、北辰需要减少 18%的存货、招商需要减少 26%的存货……但如果

要抗击长期的冲击，万科需要释放价值 186 亿的存货、保利需要释放 160 亿、招商需要

释放 100 亿、金地需要释放 90 亿、北辰 80 亿、金融街 25 亿…… 
总之，地产企业要想实现安全的扩张，必须保障长期“融资前现金流”的平衡，这

种平衡在长期可能来自于一个能够产生丰厚现金流的资产组合——如新鸿基，也可能来

自于收放之间严格的现金自律——如 LENNAR，又或者是象 KBH 那样靠先知先觉的宏

观判断；但在短期，它只可能来自于紧急的“现金收割”。无论如何，为“冬天”储备

足够的金融资源是唯一的真理。 
最后，我们希望今天的中国正经历的只是一次地产行业的“暖冬”，那样的话本文

所说的内容就还有意义。 
 

一、 国内地产行业：持续的负现金流投入 
 
1．1 负现金流常态 
 

随着中国地产行业的市场化进程，地产行业整体正陷入持续的现金投入状态，即使



是万科，过去 5 年年均的融资前现金缺口（净经营活动现金流入+净投资活动现金流入）

仍达到 40 亿元，其他大型地产公司更是陷入了持续负现金流的陷阱。保利地产过去 5
年每年的净经营现金都是负的，年均融资前现金缺口 33 亿；招商地产，过去 5 年的净

经营现金也是持续为负，年均融资前现金缺口 20 亿；金地，过去 5 年有 4 年的净经营

现金流是负的，年均融资前现金缺口 20 亿；金融街，过去 10 年有 8 年的净经营现金流

是负的，年均融资前现金缺口 5 亿；其他一些中型的地产公司也都呈现现金流正少负多

的状态；一些从出租物业向住宅开发转型的地产公司，如中粮、中航地产，在转型后也

出现了持续的负现金流。 
实际上，过去 10 年，地产上市公司整体呈现持续负现金流状态，融资前现金流只

有 2002 年 1 年是正的，10 年年均融资前现金缺口（行业平均）达到 1.7 亿，5 年年均融

资前现金缺口为 2.2 亿，即，平均看，每家地产上市公司每年要从银行或股票市场融资

2 亿来支持其扩张。 
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图（1）万科过去十年的融资前现金流 

保利现金流
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图（）保利地产过去十年的融资前现金流 

招商地产现金流
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图（3）招商地产过去十年的融资前现金流 

金地现金流
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图（4）金地集团过去十年的融资前现金流 



金融街现金流
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图（5）金融街过去十年的融资前现金流 

泛海现金流

-3000000000

-2500000000

-2000000000

-1500000000

-1000000000

-500000000

0

500000000

1000000000

1500000000

2000000000

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

元

净经营现金 净投资现金 融资前现金

 

图（6）泛海国际过去十年的融资前现金流 



亿城现金流
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图（7）亿城股份过去十年的融资前现金流 

天鸿(首创)现金流
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图（8）天鸿宝业（首创置地）过去十年的融资前现金流 
 



中航地产
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图（9）深南光（中航地产）过去十年的融资前现金流 

中粮地产现金流
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图（10）中粮地产过去十年的融资前现金流 



地产上市公司平均现金
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图（11）地产上市公司平均的过去十年的融资前现金流 

 
1．2 负现金流溯源：高存货与低周转 
 

地产行业为什么会出现持续的负现金流状态？答案就是土地储备下的高存货与低

周转。表（1）是部分地产上市公司的资产周转情况（=365 天/（营业收入/年末资产）），

其中，万科过去 5 年平均每年的应收预付款占用 52 天资金，存货（土地+在建项目）占

用 578 天资金，合计营运资产占用 630 天资金；而应付款提供了 117 天的营运资金，预

收款提供了 139 天的营运资金，剩余 375 天需通过营运资金的追加来维持运转，超过了

一年的销售收入总额，更显著超越了一年的净利润额。实际上，万科已经是国内地产公

司中周转较快的一家了，金融街过去 5 年平均的期末存货周转天数达到 650 天，营运资

金周转天数 565 天，资产周转率 0.32 倍；金地的存货周转天数 754 天，营运资金周转天

数 567 天，资产周转率 0.37 倍；招商地产的存货周转天数达到 829 天，营运资金周转天

数 657 天，资产周转率 0.38 倍；保利地产的存货周转天数更是达到 958 天，营运资金周

转 795 天，资产周转率 0.29 倍。而行业平均的期末存货周转天数为 620 天，剔除 80 天

的应付款融资和 154 天的预收款融资后，营运资金周转天数达到 484 天，总资产周转率

0.32 倍。 
高存货与低周转导致企业在扩张过程中需要不断追加营运资金，虽然地产行业的利

润率也很高，但是年均 11%的净利润率仍不足以填补这个资金缺口，于是地产行业成为

一个高度依赖外部融资来推动增长的行业。 
对于地产企业持续的外部融资需求，多数投资人的回答是：只要投资能够推动高增

长，融资就是可接受的。而过去几年，地产企业也确实以高增长回馈了市场：万科在

2003~2007 年的年均收入增长达到 54%，保利更是达到 90%，行业上市公司平均达到

27%。但是高投资推动高增长的模式真的没有问题吗？高增长背后持续的负现金流正常

吗？我们将从国际地产企业的历史对比中找寻答案。 
 
表（1）部分地产上市公司的期末资产周转率（5 年平均） 

  
五年平均 2003~2007



年均 

应收预付

周转天数 

存货周转

天数 

应付帐款

周转天数 

预收周转

天数 

营运资金

周转天数 

总资产

周转率 
净利润率 收入增长率 

亿城 114 634 60 343 346 0.48  8% 39% 

万科 52 578 117 139 375 0.46  13% 54% 

北辰 24 611 68 175 393 0.30  10% 17% 

中粮 44 457 56 30 415 0.16  40% 26% 

中华 80 711 53 194 544 0.29  21% 6% 

金融街 107 650 82 110 565 0.32  17% 31% 

金地 32 754 83 136 567 0.37  14% 49% 

万通 99 1488 168 810 609 0.36  9% 23% 

招商 9 829 146 36 657 0.38  18% -4% 

首开 96 815 65 169 677 0.29  6% 107% 

上实 48 738 38 60 689 0.28  20% 52% 

保利 195 958 20 337 795 0.29  16% 90% 

泛海 213 1157 147 12 1211 0.27  13% 64% 

世贸 44 27340 104 834 26447 0.36  947% 358% 

行业平均 98 620 80 154 484 0.32  11% 27% 

 

二、 地产企业现金流的国际比较 
 
2．1 香港：靠出租物业与开发物业的资产组合实现长期现金流均衡 

 
地产行业是香港的支柱产业，而香港的地产商在几十年的浮沉拼杀中更形成了自己

独特的风险管理模式，这就是地产开发与地产投资（物业出租）混业经营的模式。 
图（12）~（20）是香港地产企业的现金流和资产效率图，由图可见，由于对商业

地产等出租型物业的投资，香港地产公司的资产周转速度比内地企业还慢，尤其是近两

年随着香港地产从亚洲金融危机中复苏，地产商也开始新一轮囤地扩张。以新鸿基为例，

其期末存货周转天数已从金融危机中的 300 天左右上升到 600 天，营运资金周转天数也

从 200 天左右上升到 600 天，总资产周转率仅为 0.1 倍，低于内地地产商平均 0.3 倍的

资产周转速度。不过由于出租物业的利润率很高，达到 80%以上，使公司整体营业利润

率保持在 50%水平，近年来更是达到 60~70%水平——商业地产的高利润率和稳定现金

流抵消了低周转的资金压力。由图（13）可见，在 1984~2007 的 24 年时间里，新鸿基

一直保持着正的净经营现金流（其中相当一部分是出租物业的收益贡献），剔除投资支

出后，24 年中也仅有 7 年的融资前现金流为负，年均的融资前现金流为+33 亿港元，而

且，无论高峰低谷，新鸿基从未出现过连续三年以上融资前现金流为负的现象。 
出租物业的高利润抵消了低周转，成为公司保持正现金流和轻财务压力的关键。 
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图（12）新鸿基的存货及营运资金周转天数（1997~2007） 
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图（13）新鸿基的历年融资前现金流（1984~2007） 



新鸿基的资产周转与利润率
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图（14）新鸿基的资产周转率与营业利润率 
 

新鸿基是以开发物业为主的香港地产商的代表，除了新鸿基外，其他几家大型开发

商也都在小心维持着资金的平衡。恒基兆业，作为新鸿基分化的产物，在经营战略上与

新地有着很多相似之处。实际上，尽管近年来恒基的营运资金周转天数在节节攀升——

从亚洲金融危机之后最低的 520 天上升到 1400 多天，总资产周转率降至 0.06 倍，但公

司的现金流状况却一直很好，在 1995~2007 的 13 年间，仅有 3 年融资前现金流为负，

有 1 年为零，其余年份的融资前现金均为正，平均每年可产生 21 亿港元的经营现金加

投资现金。公司是如何实现现金流的平衡并降低对外部融资依赖的？混业经营所贡献的

高回报是公司维持现金平衡的重要源泉，实际上算上联营公司的出租收益和燃气管道业

务的稳定收益贡献，公司近几年的净利润率都在 100%以上，即使剔除投资性物业公允

价值变动的影响，平均的净利润率一般在 40%左右，2006 和 2007 两年更达到 90%以上

——出租物业每年 40 亿的经营溢利贡献是公司维持现金周转的重要来源。 
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图（15）恒基兆业的存货及营运资金周转天数（1995~2007） 
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图（16）恒基兆业的历年融资前现金流（1995~2007） 

 
至于长江实业，则更是靠资产组合的力量来对抗风险。由于对基建项目的投资，长

实的营运资金周转率更低，近几年周转天数已从最低时的 250 天上升到 1700 多天，资

产周转率从 0.14 倍下降到 0.04 倍；不过，随着营业利润率和投资收益的高企，公司整

体的融资前现金流仍维持着周期性的平衡——在 1996~2007 的 12 年间有 6 年融资前现

金流为负，有 6 年融资前现金为正，年均融资前现金为 1.3 亿港元，且无连续三年出现

负现金流的状况。 
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图（17）长江实业的存货及营运资金周转天数（1996~2007） 
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图（18）长江实业的历年融资前现金流（1996~2007） 
 
实际上，即使是那些由于激进扩张在金融危机中遭遇较大冲击的香港地产企业，对

外部融资的依赖度也低于内地企业。以信和为例，由于亚洲金融危机中遭遇了较严峻的

冲击，营运资金周转天数一度达到 1600 天，后降至 800 天，2005 年以后随着香港地产

业的复苏，信和也逐步增加了土地储备，使总营运资金周转天数升至 1000 天左右，总

资产周转率达到 0.1 倍。在经历了由波峰到波谷再到复苏的 11 年间（1997~2007 年），



公司约有一半的时间融资前现金是正的，年均融资前现金流为-8.3 亿港元。 
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图（19）信和置地的存货及营运资金周转天数（1997~2007） 
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图（20）信和置地的历年融资前现金流（1997~2007） 

 
总之，出租物业和其他投资性物业所提供的高利润率和稳定的经营现金成为香港地

产商对抗营运资金压力的主要手段。而多年的周期波动使香港的地产商们总小心维持着

资金的平衡，无论是行业的高峰期还是低谷期，地产商都决不让自己过度依赖外部融资

——今天，几家地产大佬的净负债资本比都在 30%以下，有些甚至低至 10%以下。 



 
表（2）香港主要地产商的业务结构和净负债资本比 

  股票代码 净债项资本比 销售溢利占比 出租溢利占比 酒店溢利站比 

新鸿基地产 0016.hk 14.0% 50% 38% 2% 

长江实业 0001.hk 17.9% 68% 24% 8% 

新世界发展 0017.hk 30.7% 13% 32% 26% 

恒基兆业 0012.hk 9.5% 44% 45% 1% 

信和置业 0083.hk 25.4% 58% 31% 3% 

恒隆集团 0010.hk 6.0% 8% 67% 0% 

淘大置业 

(恒隆地产) 0101.hk 
0.0% 

11% 86% 0% 

太古(A) 0019.hk 14.0%   38% 0% 

会德丰 0020.hk 21.0% 18% 52% 0% 

九龙仓 0004.hk 26.4% 21% 51% 0% 

希慎兴业 0014.hk 6.90%   100% 0% 

鹰君 0041.hk 24.0%   34% 39% 

 
2．2 日本：靠周转延续低谷期的资金链 

 
与香港地产商的高利润率不同，日本地产商自地产泡沫破灭后就一直惨淡经营，营

业利润率一般不到 10%，而净利润率更是低至 2~3%，有些年份甚至出现亏损，低利润

率下，地产商为了维持自身的资金周转，只有保持较低的存货储备。 
如图（21）所示，目前日本市值最大的地产开发商大和（DAIWA）的存货周转天

数一般仅为 80~100 天，营运资金周转天数更是维持在 60 天左右，总资产周转率在 1 倍

左右——靠着高周转，公司在 2005 年以前一直保持着相对稳定的正现金流，不过随着

2005 年日本商业地产市场的繁荣，公司的投资支出开始上升，使融资前现金开始出现持

续负值。而日本第二大地产商积水（Sekisui）的存货周转天数一般也控制在 80~160 天

之间，营运资金周转天数在 60~150 天之间，总资产周转率在 1.2 倍左右，除 2008 财年

外，其他各年的融资前现金均为正，2000~2008 年年均产生现金 160 亿日圆。 
与 DAIWA 和 Sekisui 在近两年的乐观投资相比，更多日本地产商还是保持着谨慎

的现金支出，图（26）、（27）是日本另一家大型地产开发商长谷工（HASEKO）的资产

周转与现金流状况，由图可见，90 年代以来公司的存货周转率快速下降至 100 天以下，

目前 HASEKO 的营运资金周转天数仅为 20 多天，资产周转率达到 1.5 倍，高周转使地

产商在日本严峻的行业环境下维持了正的融资前现金流，HASEKO 在 2000~2008 财年

年均可产生 380 亿日圆的现金。 
低利润下的高周转是日本地产商在行业低谷中生存的唯一出路。 
 



DAIWA运营效率

0

20

40

60

80

100

120

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

周
转

天
数

存货周转天数 营运资金周转天数

 
图（21）DAIWA 的存货和营运资金周转天数（1994~2008 财年） 
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图（22）DAIWA 的历年融资前现金流（2000~2008 财年） 
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图（23）DAIWA 的资产周转率与净利润率（1994~2008 财年） 
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图（24）Sekisui 的存货和营运资金周转天数（1997~2008 财年） 
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图（25）Sekisui 的历年融资前现金流（2001~2008 财年） 
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图（26）Haseko 的存货及营运资金周转天数（1997~2008 财年） 
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图（27）Haseko 的历年融资前现金流（2000~2008 财年） 

 
2．3 美国：长期繁荣下的投资失控 
 

最后再来看看美国的地产商。如果说香港的地产商是靠着开发物业与出租物业的混

业经营来维持长期中的正现金流状态，而日本的地产商则在 90 年代以来的低谷中靠低

存货、高周转来减轻资金压力，那么，与他们相比，美国地产开发企业则面临着与中国

企业更相似的经营环境：过去十年的高增长和以开发为主的经营模式。那么，美国的地

产商是否也陷入了持续的负现金流状态呢？ 
图（28）是帕尔迪（PHM）的资产效率，由图可见，在经历了上世纪 90 年代初的

重组后，帕尔迪的存货周转天数和运营天数就一直在上升，从最低时的 70 天上升到 260
天，结果，在 1997~2006 的十年间现金流就一直是正少负多，年均融资前现金为-1.87
亿美元。实际上，尽管帕尔迪的存货和资金周转天数都比国内企业短（帕尔迪的期末营

运资金周转天数为 200 多天，而国内地产上市公司平均的周转天数达到 400 多天），资

产周转率也高达 1 倍，是国内地产公司平均值的 3 倍，但是在 10%的营业利润率下，过

去 10 年（1996~2006 年）年均 20%的收入增长速度仍然太快了，并最终导致了 2007 年

次贷冲击下的亏损打击。2007 年公司集中处置土地存货，使净经营现金升至 12 亿，融

资前现金达到 10 亿，不过面对 2008 年销量进一步萎缩的威胁，公司仍需要更多的现金

储备。 
图（30）是美国另一家地产巨头霍顿（DHI）的资产效率图，除 2006、2007 两年

外，公司的营运资金周转天数一直维持在 200 天左右，资产周转率在 1 倍左右，营业利

润率在 10~15%之间。客观的说，这样的经营数据对于国内地产企业来说已经是非常好

的了，但是它仍不足以支撑 1996~2006 年间公司年均 29%的收入增长和年均 43%的资产

增长，结果是 1997 年以来的持续负现金流和年均融资前现金支出 3.2 亿美元，并在 2007
年的危机中出现了亏损。2007 年，尽管公司集中出售了大量存货，回笼了 13.5 亿的经

营现金，但年末公司手持现金仍仅相当于总资产的 2.3%，后续资金压力较大。 
还有 Centex（CTX），这家因过度多元化被帕尔迪从地产冠军宝座上拉下来的企业，



自 2000 年进入次贷业务后，营运资金的周转天数就持续上升，最高时达到 500 天，在

2006 财年末，Centex 手中的现金仅相当于总资产的 0.2%；不过幸运的是，公司在地产

危机爆发前及时剥离了次贷等其他资产，现金流由负转正，并使营运资金周转天数降至

300 天，从而避免了灭顶之灾。但是，300 天的资金周转天数仍然高于其他几家地产巨

头，庞大的存货使公司在未来的行业低谷中将面临更大的资金压力。 
总之，多数美国地产公司和中国的地产企业一样，在长期繁荣中忘记了曾经的伤痛，

忘记了地产行业无论在任何国家、任何时代都是一个周期性的产业，结果，持续的现金

投入吹大了地产泡沫，过快的增长使企业周转速度越来越慢，最终，当泡沫破灭时不仅

要计提高额的存货跌价损失，还面临外部融资通道不畅、内部资金压力巨大的威胁。  
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图（28）帕尔迪的存货和营运资金周转天数（1983~2007） 
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图（29）帕尔迪的历年融资前现金流（1983~2007） 
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图（30）霍顿的存货与营运资金周转天数（1990~2007） 
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图（31）霍顿的历年融资前现金流（1989~2007） 
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图（32）霍顿的资产周转率与利润率（1990~2007） 
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图（33）Centex 的存货与营运资金周转天数（1983~2008 财年） 
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图（34）Centex 的历年融资前现金流（1986~2008 财年） 

 
2．4 对中国地产企业的启示：负现金流不可持续 
 

香港地产商靠混业经营下的高利润率和稳定的租金收益来维持长期中现金的平衡，

日本地产商在低谷中靠高周转延续着资金链；美国地产企业在长期繁荣中，除少数企业

仍小心维持着资金的平衡外，多数企业出现了投资的失控，结果是低谷中紧绷的资金链；

反观中国地产企业，与美国地产企业相比，我们的营运资金周转天数更长（平均达到 400
多天，是美国地产龙头企业的两倍），资产周转速度更慢（平均仅为 0.3 倍，是美国地产

企业的三分之一），虽然利润率略高，但成长速度却更快（平均达到 27%，大型企业甚

至达到 50%以上），结果，企业的持续负现金流问题更加严重。这种负现金流的状态已

经持续了 10 年，而且在最近 5 年显著加剧——美国地产企业在 10 年的高投入后泡沫破

灭了，中国的地产企业这种持续负现金流的状态还能持续多久？ 
 

三、 国内地产行业的现金流诊断：到了该“收割现金”的时候了 
 
3．1 持续的外部融资：当危机真的到来时，一切都已晚了 

 
地产企业资产效率和现金流数据的国际比较显示，对于一个健康的企业来说，负现

金流的状态是不可持续的，无论是在风浪中几经考验的香港地产商，还是在低谷中挣扎

生存的日本地产商，以及美国此次次贷危机的教训，都提示我们长期中均衡的现金流状

态对地产企业来说是多么重要。尤其是在价格上升过程中，更需要谨慎控制存货量，高

峰中不断延长的存货周期通常是危机的前兆。 
对顺驰之败的研究，让我们得到一个企业增长的极限速度，即，使企业能够在当前

资本结构下稳定增长的速度：以 2007 年底，A 股地产上市公司平均 0.45 倍的存量资产



周转率（销售收入/年初总资产）和 0.32 倍期末资产周转率（销售收入/年末总资产）以

及 21%的营业利润率计算，要维持当前的资本结构（17.6%的短期银行贷款、23.4%的长

期借款、24.6%的应付预收款和 65%的总负债率），地产上市公司平均的收入增速不能超

过 15%，资产增速不能超过 11%。 
但今天这个速度可能还是太快了，因为上述极限发展速度是假设行业处于平稳增长

状态、企业总可以保持当前融资结构和运营效率时的极限速度，即，企业总可以按照一

定的比例来续借贷款、占用应付、预收款时的极限增速；但现实情况是，当行业低谷突

然来袭时，不仅销售回款会大幅减少，而且外部融资额还会呈现负增长——不仅新增贷

款和股权融资将面临严重瓶颈，而且原来的短期借款、应付款等还可能被要求提前偿还

或无法续借，结果对外部融资的高度依赖将导致企业的资金链断裂。 
以美国此次次贷危机为例，到 2007 年 12 月，新房的月销售量同比下降 40%，而截

止 2008 年 4 月，过去 12 个的累积销售量同比下降 30%，平均的新房销售周期则从 2006
年的 6.4 个月上升到 2007 年的 8.5 个月，在 2007 年 11 月到 2008 年 1 月间更是上升到

11 个月，同期房屋销售均价下降 15%左右——以此计算，即使全力销售，回款额也将

减少近 50%。与此同时我们看到帕尔迪的融资活动现金流出 5 亿、LENNAR 的融资活

动现金流出 7.3 亿、CTX 融资活动现金流出 18 亿、Horton 融资活动现金流出 16.3 亿、

KBH 融资活动现金流出 11.4 亿，这些钱主要用于应付银行和其他投资人提出的偿还短

期借款或其他有条件长期借款的要求，结果，尽管各家地产公司都暂停了新项目开发，

并开始转让土地，但资金压力仍然很大，如果未来美国地产销售继续低迷，将会有大批

地产开发商面临倒闭威胁。 
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图（35）美国的月新屋销售量（千套） 
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图（36）美国的新屋平均销售周期（个月） 
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图（37）美国的新房销售中间价 

 
与美国相比，亚洲新兴市场上的地产危机更加猛烈，在上世纪 80 年代末、90 年代

初的日本地产泡沫破灭过程中，房屋销售量骤降 50%，且在低位持续了 3 年时间，而房

屋销售价格则持续回落，从 1990 年 9 月到 2005 年，六大城市的平均房价下降了 75%，

住宅价格下降了三分之二，全国平均房价下降了近六成，住宅下降了四成多。香港房价

也在金融危机中下降了六成多，而且直到 2005 年才开始复苏。 
可见，在地产这样一个高波动的行业里，我们不仅要考虑日常的金融资源支持，更



需要考虑危机前的金融资源储备，对于那些在高峰期持续乐观的企业，当危机真的来临

时，一切可能都已太晚了。如果说极限发展速度给出了每个地产企业在平稳经营下的最

快增长速度，那么一个更安全的极限发展速度应该是使企业在危机到来时仍能安全度过

的增长速度，是使企业长期现金流为正、且不出现连续负现金流状态的增长速度——从

国际数据研究看，这样一个速度要求企业过去五年融资前现金流的均值为正，过去三年

的融资前现金流不连续为负。 
 

日本每月新建房屋(销售目的)
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图（38）日本每月新建销售目的房屋数量（套） 

日本土地价格指数
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图（39）日本土地价格指数 

 



但遗憾的是中国的地产商们一直在乐观的囤地扩张，似乎每家企业如果不为未来四

五年每年 50%以上的扩张速度储备足够的土地就是消极增长了。在过去几年中，整个地

产行业在不断吞噬金融体系的资金，以 A 股上市地产公司为例，2003 年净融入资金 64
亿，2004 年净融入资金 57 亿，2005 年遭遇宏观调控，净融入资金 2.5 亿，2006 年净融

入资金跃升至 240 亿，2007 年进一步上升至 454 亿！这还只是上市公司的数据，如果算

上非上市公司，地产行业在过去几年吸收的资金额是巨大的。 
进一步，上述资金的主要来源是债权融资，过去五年地产上市公司的债权融资总额

高达 645 亿，股权融资总额达 385 亿元，而股利和利息支出仅为 220 亿元，地产商已经

把它的泡沫化威胁传导给了金融机构，而这是政府所不能允许的。也因此，当地产行业

出现持续的负现金流状况时，调控成为必然的趋势，于是有了地产行业的“冬天”。 
如果今天国内房屋销售量的萎缩预示着寒冬的来临，那么，对于很多地产企业来说，

再做什么可能都已经太晚了，唯一能做的是“挺”，挺不过去的就“卖”、卖地卖股权，

卖不出去的就只有“倒”了。当然，我们希望这只是个暖冬，那样本文所说的内容就还

有意义，地产商们也还来得及“收割现金”、储备过冬！ 

A股地产上市公司的融资现金流

-20000000000

-10000000000

0

10000000000

20000000000

30000000000

40000000000

50000000000

60000000000

2003 2004 2005 2006 2007

股权融资 债权融资 分配支出 其他融资

 
图（40）A 股上市地产公司的净融入资金额 

 
3．2 如何维持长期的现金平衡？战略层面：混业经营与严格的现金自律 

 
危机离每个地产企业都并不遥远，但是，如何才能保障企业的正现金流呢？从长期

看，这是一个战略问题。 
香港地产商通过构造一个能够产生稳定现金流的业务组合来维持现金的平衡——

新鸿基过去 24 年仅有 7 年融资前现金流为负，年均产生现金流 33 亿，正是这种谨慎的

现金流态度使公司能够在历次风暴中屹立不倒。不过，在我们《香港地产商的混业启示》

一文中的研究显示，开发商转型地产投资只能发生在行业高峰期，否则投资初期减慢的

周转速度将进一步加剧公司的现金流压力；而对于今天正处于低谷中的国内地产商来

说，现在再来储备商业地产项目恐怕已经来不及了。那么，地产商还有其他的选择吗？ 
对美国地产企业的研究显示，并不是所有地产商都在繁荣期延长了资产周转和负现

金流运营的。由图（41）可以看出，在经历了上世纪 80 年代初的抵押贷款危机后，美



国第二大地产开发企业勒纳（LEN）的存货周转天数就一直在下降，从 600 天下降到 200
天左右，营运资金周转天数更是降至 200 天以下，与之相对，在分拆了商业地产业务后

总资产周转率从 0.5 倍上升到 1 倍以上，较快的资产周转速度使公司整体的现金流维持

相对平衡，在 1984~2007 的 24 年间，平均年产融资前现金 1500 万美元。  
由图（42）可以看出，在长达 10 年的行业高涨过程中，勒纳也一直保持着严格的

现金自律，在 1~2 年的负现金扩张后，就一定会适当收缩战线以实现现金流的由负转正，

负现金的扩张与正现金的收缩交替进行，使公司整体的融资前现金流呈现鲜明的周期波

动特征，只是这种周期性是自主调整的短周期，而非被动调整的长周期，在这种短周期

的调整过程中，LENNAR 实现了现金的平衡——在 1997~2006 年的行业高涨过程中，

年均的融资前现金近似为零。 
进一步，当 2007 年次贷危机发生时，公司在第一时间折价 60%转让了部分土地权

益，以维持充足的现金周转，尽管折价转让导致公司年内确认了大额亏损，但却实现了

4.4 亿的净经营现金和 3.1 亿的净投资现金。而分析师预测公司将在 2008 年将实现 23
亿的自由现金流入，并使手持现金达到 29 亿，良好的流动性使公司能够安全度过低谷。 
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图（41）勒纳的存货及营运资金周转天数（1983~2007） 



LEN现金流
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图（42）勒纳的历年融资前现金流（1983~2007） 
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图（43）美林分析师对勒纳未来的现金状况的预测 
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图（44）勒纳的资产周转率与利润率 
 

如果说勒纳是靠一贯的现金自律来抵御危机，那么另一家地产巨头 KB Homes
（KBH）则是靠准确的宏观判断和谨慎的现金投入来幸运的躲过一劫。 

90 年代上半期，KBH 由于连续两年的激进扩张和负现金运营，导致在 1996 年的地

产危机中遭遇重创，一度每股亏损 0.83 元，手持现金只有 980 万，不到总资产的 1%，

险些破产。危机让 KBH 学会了谨慎，危机过后它不断提高资产周转速度，使营运资金

周转天数从之前的 300 多天降至 150 天，然后将这一水平一直维持到 2002 年。2003 年

以后随着美联储的减息政策，公司也开始更积极的扩张，到 2005 年，营运资金周转天

数已升至 250 天。幸运的是，在连续两年的负现金投入后，KBH 在 2006 年及时悬崖勒

马，减少存货、加速周转，使营运资金周转天数降回至 165 天，并由此创造了丰厚的经

营现金，公司在 2006 年收回了 5 亿经营现金、2007 年进一步收回了 17 亿经营现金，到

2007 财年末，公司成功将手持现金由 2005 年的 1.4 亿提升到 13.3 亿，相当于总资产的

23%，是几家地产巨头中现金比例最高的。 
 



KBH运营效率
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图（45）KB Homes 的存货及营运资金周转天数（1985~2007） 
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图（46）KB Homes 的历年融资前现金流（1986~2007） 
 

综上，无论是象新鸿基那样依靠能够产生丰厚现金流的资产组合，还是象勒纳一样

依靠收放之间严格的现金自律，或者是象 KBH 那样靠先知先觉的宏观判断，从长期看，

“维持企业融资前的现金平衡”应该是写入地产企业发展战略的一项重要原则，它要求

企业做到严格的现金自律。 



 
3．3 如何挽救当前的现金危机？战术层面：“过冬”前的“现金收割” 
 

如果说“融资前的现金平衡”与“现金自律”是需要地产企业重视的一项长期战略，

那么“现金收割”就是救急地产企业当前危机的必须了。 
国内地产企业的持续负现金流状态已经到了危机的边缘，减少土地存货、加速现金

回收成为当前地产企业唯一能做的事，那么，该调整存货到怎样的水平才是安全的？ 
在《房地产企业短期风险头寸的致命威胁》一文中我们定义了短期风险头寸： 
短期风险头寸=存量资产周转率 - 净流动负债率 

=销售收入/ 年初总资产 - （流动负债-货币资金）/ 年末总资产 
 
其中，存量资产周转率反映了企业产生经营现金的能力，即，企业一年内通过经营

可以回笼的现金与总资产之比；而净流动负债率则体现了企业当前的财务压力，即，企

业在一年内需要偿还的债务与总资产之比；两者的差就是企业抗短期冲击的能力。如果

差值为负，显示企业经营产生的现金不足以偿还当年到期的短期负债，而必须依靠持续

的外部融资，负值越大，对外部融资的依赖度就越大——一个“-15%”的短期风险头寸

意味着“企业当年有 15%的资产必须依靠外部融资，如果年内银行贷款不能续借、预售

款使用受限或股市融资阻力增大，则公司将面临资金链断裂的威胁”；反之，如果短期

风险头寸为正，则显示企业的经营现金不仅能够应付当前的债务负担，而且还有一定的

余量应付销售冲击，正值越大，显示企业抗短期冲击的能力越强——一个“+15%”的

短期风险头寸意味着在年内销售收入下降 15%或者说资产周转速度减慢 15%的情况下，

企业仍可以在不依赖外部融资的情况下应对短期财务压力。 
图（47）是 2007 年末 A 股 67 家房地产上市公司的短期风险头寸，其中有 42 家短

期风险头寸为正，占上市地产公司总数的 62.7%，有 25 家房地产上市公司的短期风险

头寸为负，占上市地产公司总数的 37.3%，其中有 13 家公司的短期风险头寸小于-10%，

占地产上市公司总数的 19.4%——这 19.4%的公司在 2008年要为其占总资产 10%以上的

短期负债寻找新的金融支持，从而在紧缩的信贷环境下面临更严峻的考验。 
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图（47）A 股上市地产公司的短期风险头寸（2007 年末） 
 

不过，上述风险头寸的计算前提是假设行业平稳增长，但如果中国发生类似美国的

地产危机——销售量下降 40%、价格下降 15%，从而使销售额下降 50%——则风险头寸

为负的地产公司将由 25 家上升到 39 家，占总数的 58%，其中有 29 家地产上市公司的

短期风险头寸小于-10%，占总数的 43%，还有 15 家地产公司的短期风险头寸小于-20%，

占总数的 22%。在这些风险头寸为负的公司中，不乏知名的大型地产商，实际上，在“保

招万金”四家地产上市公司中，只有万科和金地以 4%和 2%的风险头寸勉强维持资金平

衡，而保利地产将出现-10%的短期风险头寸，招商的短期风险头寸更是达到-18%。负

的风险头寸意味着什么？它意味着为了抵御短期冲击，保利要在当前存货基础上削减

15%的存货、招商要在当前存货基础上削减 27%的存货。图（50）是在周转率下降 50%
情况下，各家地产公司需要减少的存货比例，其中，金融街需要再减少 14%的存货，北

辰需要减少 18%，阳光股份需要减少 60%……其实，除了 A 股上市的地产公司外，在

香港上市的内地地产公司中，富力和首创两家在周转率下降 50%的情况下也会出现-7%
的短期风险头寸，从而需要减少 10%以上的存货才能实现资产安全。 

 

 
图（48）美国现房销售量与销售中间价的变化（2001~2008） 



销售额下降50%情况下的短期风险头寸
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图（49）周转率下降 50%情况下 A 股上市地产公司的短期风险头寸 
 

A股地产上市公司为抵御短期冲击应减少的存货比例

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

海
泰
发
展

新
黄
浦

绵
世
股
份

华
业
地
产

渝
开
发

金
丰
投
资

中
粮
地
产

福
星
股
份

亿
城
股
份

上
实
发
展

广
宇
集
团

香
江
控
股

珠
江
实
业

美
都
控
股

绿
景
地
产

名
流
置
业

陆
家
嘴

天
房
发
展

深
深
房

A
世
茂
股
份

*
S
T
宜
地

万
科

A
金
地
集
团

荣
盛
发
展

栖
霞
建
设

天
创
置
业

粤
宏
远

A
万
通
地
产

万
业
企
业

*
S
T
天
保

深
振
业

A
运
盛
实
业

银
基
发
展

沙
河
股
份

泛
海
建
设

金
融
街

保
利
地
产

合
肥
城
建

华
发
股
份

北
辰
实
业

空
港
股
份

中
江
地
产

中
华
企
业

东
华
实
业

招
商
地
产

多
伦
股
份

外
高
桥

上
海
新
梅

深
长
城

滨
江
集
团

莱
茵
置
业

光
华
控
股

天
地
源

苏
州
高
新

天
鸿
宝
业

阳
光
股
份

海
鸟
发
展

*
S
T
广
厦

南
京
高
科

广
汇
股
份

浦
东
金
桥

珠
江
控
股

*
S
T
高
新

S
T
中
福

长
春
经
开

联
美
控
股

S
T
达
声

S
T
兴
业

 
图（50）A 股地产上市公司为抵御短期冲击应减少的存货比例 

 
但是，这还不够，短期风险头寸只衡量了企业抗击一年冲击的能力，但从国际经验

看，地产行业是一个长周期行业，上升周期长达 10 年，下降周期平均也在 5~6 年，如

果发生价量持续下跌的情况，短期风险头寸所能给予的保护就不够了。为了抵御更长期

的冲击，企业需要从长期现金流均值的角度来调整发展速度。万科已经连续两年出现融

资前的负现金流支出，过去五年年均现金支出达到 40 亿元，据此计算，公司只有在 2008
年释放并减少价值186亿的存货才能实现现金的平衡——无论既往的扩张是以何种融资



方式支持的，持续的负现金流扩张都意味着前期的增长已经过快，到了该“收割”现金

的时候了。 
除万科外，其他地产公司面临的负现金压力更大，保利已连续 5 年出现负现金流增

长，从纯财务安全的角度看，保利需在 2008 年释放 160 亿的存货，才能使增长速度回

归安全水平；而招商则需要释放价值 100 亿的存货，金地 90 亿，北辰 80 亿，金融街 25
亿……（图 51） 

总之，中国的地产公司已经到了该收缩战线、“收割现金”、储备过冬的时候了。 
 

A股上市地产公司为抵御长期冲击,在2008年应释放的存货价值
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图（51）A 股地产上市公司为抵御长期冲击应释放的存货价值 



 


