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前言

从上世纪九十年代以来，我国房地产行业一直是

经济发展的支柱产业，这二十多年来，房地产行业依靠

高杠杆、高负债、高周转的模式让房地产行业在我国取

得迅猛的发展，为我国经济高速增长贡献了重要的力

量。但也是这种“三高”的发展模式，使得整个行业发展

到今天也是问题丛生。其中比较突出的问题就是高负

债、高杠杆导致了房地产行业财务风险的累积。从2015

年推进的“三去一降一补”，到2020年推出的“三道红

线”调控，无不是为整个房地产行业高负债、高杠杆发

展模式进行降温。尽管如此，随着房地产行业步入成熟

期，市场增量有限，再加上全球经济下行，一些房地产

企业的债务问题还是显现出来。以2020年8月央行、银

保监会等机构针对房地产行业提出的“三道红线”调控

措施为例，经过两年多的调控，诸葛数据研究中心统

计，2022年100家上市房企中红档房企反而从2021年的

21家增加到了30家，其中金融街、中交地产等国有房地

产企业赫然在目，可见房地产企业债务问题不是个例。

近两年恒大暴雷、多家房企退市无不是因为高杠杆问

题引发债务危机。种种迹象表明，新形势下我国房地产

行业杠杆问题相当突出，加强调控和控制势在必行。本

文在研究国有房地产企业财务杠杆的基础上，指出国

有房地产企业财务杠杆控制的必要性并提出了相应的

应对措施。

1财务杠杆的概念

财务杠杆就是指企业通过借款等融资渠道进行筹

资，然后通过以小博大的方式来获取更大的利润。日常

经营管理中企业通常用资产负债率、财务杠杆系数来

衡量财务杠杆水平，是企业判断财务风险的重要财务

指标。资产负债率是评价一个企业负债能力的综合性

指标。财务杠杆系数（DFL）是指普通股每股税后利润

变动率相对于息税前利润变动率的倍数。财务杠杆系

数的计算有几种算法，其中最常见、获取数据最容易的

其计算公式是：财务杠杆系数=EBIT/EBIT-I，其中EBIT

是指基期的息税前利润，I是指利息费用。从这个计算

公式可以看出，财务杠杆系数受到息税前利润和利息

费用的影响，一定程度上能反映企业利用债务盈利能

力及财务风险。具体分析如下：

若EBIT＜0，则0＜DFL＜1，此时息税前利润为负

数，这时虽然财务杠杆系数仍然为正，但企业已经处于

亏损状态，企业面临的财务风险比较大。

若0＜EBIT＜ I，则DFL＜0，此时企业虽略有盈利，

但盈利还不足以支付借款利息，且财务杠杆表现为负

效应，企业也面临着比较大的财务风险。

若I＜EBIT＜2I，则DFL＞2，此时企业财务杠杆效

益为正，但当EBIT接近于I即息税前利润刚好能覆盖利

息费用时，DFL近乎无限大，企业面临着巨大的财务风

险。

若EBIT逸2I，则I＜DFL臆2，此时企业息税前利润

大于利息费用的两倍，一方面企业盈利足以支付利息

费用，另一方面财务杠杆系数介于1和2之间，表现为正

效应，表明企业负债真正起到了杠杆的作用，有着以小

博大的功能，是一种比较理想的状态。

2国有房地产企业财务杠杆水平现状

房地产行业是典型的资产密集型企业，其行业特

点是工程周期长，投资规模大，资金需求量大，资产周

转率低，负债率高等。据国泰安数据显示，2021年我国

房地产行业的资产负债率行业水平是78.77%，仅次于

金融行业的91.68%。近几年，房地产行业接二连三的知

名民营房企陷入债务危机，究其原因，很多分析将直接

剑指高杠杆导致了这些企业的高风险。那么，国有房地

产企业杠杆水平如何呢？本文选取了A股上市的三家上

论新形势下国有房地产企业财务杠杆的控制
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摘要：近年来，随着房地产行业发展的放缓，我国房地产行业过去依靠的高杠杆、高负债、高周转的发展模式

逐渐凸显出一些问题，其中最突出的问题就是高杠杆问题。我国房地产行业普遍资产负债率较高，财务杠杆水平

存在风险。本文分析了我国国有房地产企业财务杠杆水平现状，发现我国国有房地产企业财务杠杆水平总体是比

较健康的，但也存在资产负债率高等问题。为保障国有房地产企业健康发展，本文认为国有房地产企业要把财务

杠杆控制在恰当的水平，具体措施包括拓宽融资渠道，优化资本结构，摆脱以前以债务为主的融资途径，提升股权

融资比例，调整股利分配政策增加企业留存。此外，企业还可以通过管控成本费用等途径减少现金支出，增加企业

盈利能力，从而达到控制财务杠杆水平的目的。
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市公司，包括保利发展、建发股份和招商蛇口，这三家

上市公司都是央企，主营业务都在房地产行业。2023年

年初澎湃新闻报道，2022中国房地产企业综合实力榜

TOP100，其中保利发展排名第二，招商蛇口排名第七，

建发股份排名第十一，可见三家企业在国内都是有相

当影响力。通过查阅三家公司2020年-2022年三年的年

报，整理出相关数据，并计算出了三家企业近三年的

资产负债率和财务杠杆系数。具体情况如下（表2-1，

表2-2，表2-3）：

从上面的分析可以看出，三家公司的资产负债率除

招商蛇口在70%以下，另外两家企业保利发展、建发股

份的资产负债率均在75%以上，基本与行业资产负债率

水平持平。同时，三家公司的财务杠杆系数都常年保持

在1-2之间，尚处于比较理想的水平。由此可以推断，我

国国有房地产企业从财务杠杆的角度来看，总体说来财

务风险尚不足以忧虑，仍然处于相对健康的水平。

3国有房地产企业财务杠杆控制的必要性

首先，国有房地产企业控制财务杠杆水平是落实

中央有关房地产调控政策的需要。我国房地产从九十

年代初起步，经过二十多年的高速发展，房地产行业逐

步步入过剩的发展时期。2015年12月，在中央经济工作

会议上习近平总书记明确指出我国经济发展战术上要

抓住关键点，主要是抓好去产能、去库存、去杠杆、降成

本、补短板五大任务，亦即我们熟悉的“三去一减一补”

任务。去杠杆被明确为我国经济发展上的重要任务，自

然财务杠杆也在之列。2020年8月，“三道红线”的监管

要求出台，更是迫使房地产行业加快了去杠杆的步伐。

作为国家房地产行业支柱的国有房地产企业，在国家

经济调控中起着示范性作用，这就要求国有房地产企

业必须紧跟国家调控步伐，在国民经济发展过程中引

领行业的发展，不能出现丝毫差池。

其次，国有房地产企业资产负债率依然处于高位，

财务风险仍然存在，控制财务杠杆水平势在必行。从前

面的分析可以看出，国有房地产企业财务杠杆系数大

致都处于1-2之间，从这个角度看，国有房地产企业财

务风险基本上维持着健康的水平，总体可控。但不可忽

视的是，很多国有房地产企业的资产负债率依然处于

70%以上的高位，债务规模巨大。据Wind研究数据，美

国上市房企2018年整体资产负债率为57%，在11个行

业中排名第9；英国上市房企2018年整体资产负债率仅

38%，在11个行业中排名最后；中国香港四大龙头房企

新世界发展、长实集团、恒基地产、新鸿基地产的资产

负债率分别为47%、28%、28%、23%，平均值仅32%。从

资产负债率的角度看，我国国有房地产企业的财务风

险仍然不可小觑，随着房地产行业发展步伐放缓，经济

下行，一旦企业销售受阻、资金回笼不畅等事件发生，

债务危机就会接踵而来，若发生多米诺骨牌效应，后果

不堪设想。事实上，保利发展在2022年的年报上就提

到：报告期内全球经济增长放缓、通胀高位运行，国内

经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，

GDP增速放缓、居民消费

信心不足；同时，部分房企

出现了到期债务无法偿付

的情况，并导致部分项目

出现停工、无法按期交付

等问题，给行业信用带来

了较为严重的负面影响，

进一步减弱了居民购房信

心，导致报告期内行业销

售持续下滑，总体规模降

至2017年水平。为带动销

售、去化库存，房企纷纷加

大了促销力度，一定程度

上加重了资金回笼的压

力，行业资金来源总体降

低、资金链趋紧，加上行业

总体库存持续走高，导致

房企的投资意愿持续走

低，土地和在建项目投资

力度减弱。保利发展是房

表2-1 2022年部分央企房地产企业财务杠杆系数、资产负债率

表2-2 2021年部分央企房地产企业财务杠杆系数、资产负债率

表2-3 2020年部分央企房地产企业财务杠杆系数、资产负债率
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地产中的佼佼者尚且如此，可见整个行业的财务风险

不容忽视。

4国有房地产企业财务杠杆控制的具体措施

首先，推行业财融合，为企业财务杠杆控制提供制

度保证。长期以来，房地产企业财务部门致力于外部监

管、信息披露等工作，对业务前端情况不甚了解，对业

务的指导、监督等经营层面的事情不甚关心，以致于由

于业务层面可能引发的风险财务部门还后知后觉，最

终传导到财务风险，资金链紧张甚至断裂，造成巨大损

失。以应收账款为例，许多企业的业务部门为了业绩，

往往会不顾坏账风险放松信用政策，最终给企业造成

损失。如果业财融合，有恰当的监管体系，财务部门一

直在业务前端监督、指导，业务部门想犯错都不行。总

结最近几年发生的房地产企业暴雷事件，实际上都是

由于业务层面发生风险引发的财务风险，业财分离导

致的恶果。当然，业财融合是一项系统工程，国有房地

产企业需要顶层设计，重塑企业管理流程，转变管理模

式，提升财务驱动业务的能力。

其次，拓宽融资渠道，优化资本结构。（1）降低债务

融资比重。从前面的分析可以看出，企业的债务规模是

影响财务杠杆水平最重要的因素。债务规模越大，资产

负债率也越高。债务中的有息负债越高，固定利息费用

就越高，财务杠杆系数就会越高，财务风险也就越大。

因而控制债务规模是国有房地产企业财务杠杆控制最

直接有效的方法。在我国，国有企业债务融资方面与民

营企业相比具有天然的优势，但仍然有国有房地产企

业深陷债务危机。中交地产、金融街等国有房地产企业

均陷入“红色档”，因而降低债务融资比重并不只是民

营企业要面对的问题。（2）扩大股权融资比例。我国房

地产行业融资特点是以债务融资为主，股权融资比例

很小。据中商情报网讯，截止2021年12月31日，沪深AB

股上市企业中，房地产行业共135家。又据中国房地产

信用平台的统计，截至2021年10月15日，全国房地产开

发企业总量为97797家。在我国上市的房企占房企总数

还不足0.1%。与我国状况相反，发达经济体的房地产企

业则是以直接融资为主，股权融资占比高。据Wind数

据，2017年，美国、英国和日本直接融资占比分别高达

79%、67%和57%，其中股权融资占比分别高达66%、

60%、51%，我国分别仅为37%与28%。这种背景下，国

有房地产企业在融资层面要转变思路，扩大股权融资

比例，降低财务杠杆水平。（3）调整股利分配政策，增加

企业留存。不过调整股利分配政策涉及到股东利益方

方面面，企业要慎重对待。对有些财务杠杆比较高又有

利润盈余的国有房企，可以考虑调整股利分配政策，让

股利资金回流企业，能够用较低的资金成本，解决部分

资金难题，帮助企业渡过暂时的难关。

第三，控制成本费用减少现金支出，增强企业的盈

利能力。从前面的分析可知，财务杠杆系数与息税前利

润息息相关，当息税前利润大于等于两倍利息费用时，

财务杠杆水平是一种比较理想的状态，这时的杠杆能

够真正起到以小博大的效应。因而多赚取利润才是控

制财务杠杆水平的王道。目前，房地产我国房地产行业

是否步入衰退期虽有争议，但已经度过了高速发展的

时期却是不争的事实，因而从开源节流的角度来看，开

源可能显得困难重重，但节流却是有很大的施展空间

的。（1）费用管控方面。随着去杠杆调控措施的越来越

严厉，国有房地产企业债务融资比重下降，自然会导致

财务费用的下降，不过继续降低财务费用也还有空间。

同时，随着房地产行业竞争越来越激烈，这种状况下可

能会导致销售费用的逐渐攀升。因而企业要加强对管

理费用的精细化管理，以达到降低费用的目的。（2）成

本管控方面。相对于费用管控，成本管控可能对国有房

地产企业来说空间更大。号称“利润之王”的中海地产，

就是凭借出色的成本管控获得同行业两倍的净利润

率，其在成本管控上形成了一套科学完善的体系，在业

界享有盛誉。其他房企可以借鉴其中的成功经验，再结

合企业实际情况形成自身完善的成本管控体系。

结论

当前，全球经济增长放缓、通胀高位运行，国内经

济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重压力，GDP

增速放缓、居民消费信心不足，这样的经济形势给本就

问题重重的房地产行业发展蒙上阴影。国有企业通常

都是各行各业发展的佼佼者、是行业发展的领路人，对

行业的发展起着示范作用。国有房地产企业的健康发

展也关系到我国整个房地产行业的健康发展。好在我

国国有房地产企业总体上说来还是处于健康水平，财

务杠杆适中，但资产负债率过高的风险也不容忽视，国

有房地产对财务杠杆的控制不能松懈，带领整个行业

向前健康发展。
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