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 马 悦  李坤榕

万科财务柔性的御冬之道

财务柔性是指公司财务对内外环

境的反应能力、适应程度及调整余地的

能力。房地产行业资金密集、风险较高

的特征，使得其更加需要加强财务柔性

管理。万科企业股份有限公司（下称万

科）在历经多次房地产行业的严冬后仍

然能连续十几年保持盈利、增长，在国

内房地产企业中堪称典范。万科利用财

务柔性的御冬之道值得学习与借鉴。

一、万科财务柔性的御冬之道

1.加大销售力度、充分利用商业信用

万科坚持“销售为王”，围绕市场需

求的变化，积极调整产品结构，灵活调控

销售价格，加强营销体系建设，不断提

高销售业绩。同时，万科充分利用房地

产行业执行房屋预售制度的特征，大力

开展商业信用融资。房屋预售而形成的

预收账款是房地产企业资金的重要来

源，特别在行业寒冬时期，外部融资受

到限制，预售账款对企业资金链的维持

至关重要。2008年，受金融危机及国家

对房地产行业限制政策的双重影响，万

科的外部融资受到严重限制，自2000年

以来首次没有获得银行大额授信额度。

面对这种不利局面，万科及时调整产品

结构和产品价格，加强了销售力度，并利

用商业信用化解外部筹资不足危机，实

现了迅速发展，自此奠定了万科“销售

为王”、“现金为王”的基调，使销售业

绩不断增加，预收账款的比例也随之增

加。根据2013年第三季度报表，万科的

预收款项高达1 752.98亿元，几乎占总

负债的一半，这部分资金对于万科的发

展起到了举足轻重的作用。万科灵活的

经营策略和强大的销售能力，提高了其

对现金流入的控制，加强了企业的财务

柔性，在一定程度上缓解了外部融资约

束，把握住了投资机会。

2.深化与金融机构合作

万 科 与各大商业银 行在存 款、贷

款、结算等多个方面存在长期、良好的

合作关系，银行贷款是万科外部融资的

重要来源。通 过 对万科近年所获授 信

额度及其利用率的分析（如表1所示）可

知，万科的负债财务柔性管理能力不断

提高。一方面，越来越大的授信额度在

一定程度上反映出万科与银行的合作越

来越深入，另一方面，整体呈下降趋势的

授信额度利用率也反映了其获取外部资

金的能力在不断增强。剩余的信用额度

能缓解企业在未来授信额度期限内外部

融资的约束，保证企业获得额度内的贷

款。特别在2008年和2010年，受国家政

策调控，房地产行业金融融资严重受到

限制，在这两年内万科没有获得授信额

度，然而，万科2007年200亿元人民币的

授信额度使用率仅为5.52%，剩余额度

188.95亿元；2009年500 亿元人民币的

授信额度使用率仅为2.38%，剩余额度

488.12亿元。巨额的剩余授信额度，极

表1            万科近年所获授信额度及其利用率分析表         单位 ：亿元

年份 事项 金额 短期借款 利用率（%）

2002
4月，万科与中国建设银行深圳市分行签订了《综合融
资额度合同》，获得了5 亿元人民币综合授信额度。

5 4.6 92.00

2003
6月和7月，万科与中国建设银行深圳市分行签订了

《综合融资额度合同》，分别获得了15 亿元和7亿元
人民币授信额度。

22 16.8 76.36

2004
11月，万科与中国农业银行签署了46.9 亿元人民币综
合授信额度的《银企合作协议》。

46.9 7.95 16.95

2005
6月，万科与中国建设银行深圳市分行签署了《综合融
资额度合同》，获得了20 亿元人民币综合融资额度。

20 9 45.00

2006
7月，万科与中国银行签署了《战略合作协议》，公司
在未来 3 年内将获得总额不超过人民币50 亿元的授
信额度。

50 27.15 54.31

2007
6月，万科与建设银行签署了200 亿元人民币授信额
度的《战略合作协议》。

200 11.05 5.52

2009
8月，万科与建设银行签署《战略合作协议》，获得
500 亿元人民币的授信额度。

500 11.88 2.38

资料来源 ：根据公司年报及对外公告整理
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大地增强了万科的财务柔性，帮助万科

顺利过冬。同时也可以看出万科的风险

防范意识，在寒冬来临前囤积高额的授

信额度，以满足企业未来的资金需求。

随着万科对金融化的重视，万科与

金融企业的合作将进一步深化。最近，

万科多年来首次以股权投资方式参与H

股新股认购，并且成为徽商银行5位基

石投资者中认购金额最大的一位。一旦

徽商银行完成上市，万科将成为该行最

大股东，万科与金融企业的合作将步入

新的平台。

3.多元化的融资渠道、合理的资本

结构

万科拥有国内几乎所有的融资渠道

以及多种海外融资渠道，构建了全行业

最为成熟的多元化融资渠道和最为丰富

的创新融资政策工具。多元化的融资渠

道使万科在某一融资渠道受到限制时

能从其他融资渠道获取所需资金。比如

2011年当银行渠道融资受限时，万科迅

速从大股东华润集团拿到44.2亿元的

融资额度。在加深与金融机构合作的同

时，万科还积极发掘与争取其在国际资

本市场的发展机会。2012年年底，万科

开始着手申请B转H，即将其B股转至香

港联交所上市。B转H一旦获批，万科拥

有的资本平台将更宽阔，融资风险也将

进一步分散。万科不仅重视融资渠道的

多元化，还注重融资构成和资本期限搭

配上的柔性管理，合理配置资本结构。

从表2中可以看出，万科归属母公司股东

的权益/全部投入资本与带息债务/全

部投入资本的比例基本控制在1比1；非

流动负债/负债合计远低于流动负债/

负债合计，便于实现长期资本与短期资

本之间的灵活转换。万科权益性融资与

债务融资的合理搭配以及灵活调节长期

资本和短期资本组合，可以减少各种资

本闲置浪费、降低融资风险， 充分发挥资

本合理配置效率。同时，万科融资渠道

的多元化，也使其可以通过灵活运用不

同融资方式，及时调整现有资本构成， 保

持资本结构的优化。

二、启示

1.三个维度，提高财务柔性

万科财务柔性的御冬之道在于财务

柔性使其能够以较低的成本快速地从不

同途径获取到所需财务资源。企业之间

财务柔性的差异，取决于从不同途径获

取财务资源能力的强弱，能够以较低的

成本快速地从不同途径获取到所需财

务资源的企业富有财务柔性，而难以按

合理的价格从各种途径及时筹集到所需

资金的企业则缺乏财务柔性。企业可以

从多元化、敏捷性和成本三个维度提高

财务柔性，增强获取财务资源的能力。

多元化是指企业可以筹集到资金的渠

道和方式的广泛性。在能够获取的资金

数量相近的情况下，融资渠道和方式越

丰富的企业其财务柔性水平越高。融资

渠道多元化可以增加企业资金来源，避

免单一融资的风险。敏捷性是指企业通

过各种渠道和方式获取资金的速度。具

体来讲，企业可以通过提高自身竞争能

力、建立良好的贷款信誉、加深与金融

机构合作等方式来增加企业获得资金的

速度。企业越能及时获取资金，财务柔

性越大。成本是指企业获取资金时所承

担的资金成本，企业获取等量资金所支

付的成本越低，其财务柔性水平越高。

一般来讲，负债融资成本通常低于权益

融资成本，内部融资成本通常低于外部

融资成本。通常情况下，单一的融资来

源不能满足企业资金需求，企业要合理

匹配资本结构，降低资本成本。因此企

业可以通过多元化、提高敏捷性和降低

融资成本三方面来提高财务柔性，抵御

“寒冬”。

2.内外兼修，增强御冬能力

企业想要利用财务柔性顺利过冬，

需要同时加强对外融资能力和内部融资

能力。在对外融资能力方面，企业首先应

不断拓展融资渠道，分散融资风险，优

化资本结构，实现柔性管理；其次应加

强与金融机构的合作，提高借债能力；

最后应提高风险防范意识，注重保留剩

余负债能力，以应对意外情况或把握住

未来的投资机会。同时，在寒冬时期，企

业通常面临严重的融资约束，因此企业

的资金需求应更多地依靠内源资金（当

期现金流入和现金持有）来满足。一方

面，企业应加强自身核心竞争力，扩大销

售，提高应收账款周转率，加快资金流

入；另一方面，应优化产业链，处置不必

要的资产，以获得资金。

（作者单位 ：东北财经大学会计学院）

责任编辑 周愈博

表2                 万科2008 ～ 2012年资本结构

2012年 2011年 2010年 2009年 2008年

资产负债率 （%） 78.32 77.10 74.69 67.00 67.44 

归属母公司股东的权益/全部
投入资本 （%）

45.24 51.09 48.20 53.81 49.12 

带息债务/全部投入资本 （%） 54.76 48.91 51.80 46.19 50.88 

流动负债/负债合计 （%） 87.59 87.89 80.50 73.82 80.27 

非流动负债/负债合计 （%） 12.41 12.11 19.50 26.18 19.73 

数据来源 ：Wind 数据库
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