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新形势下我国房地产企业
财务战略优化路径研究

—— 基于A公司“楼塌事件”的思考

（一）高负债下的快速发展导致资

本结构不合理

通过计算A公司成长能力指标

可以看出，A公司的营业收入以每年

30% ~ 50%的速度进行“大跨步”的扩

张，这一程度的扩张不可避免地需要激

进的财务战略来配合。自2013年起A公

司总资产负债率达到77.69%，2018年

超过89%，根据表1，A公司每年均远高

于行业水平，在目前房地产行情趋势不

明朗的情况下，高负债代表更高的财务

风险。A公司近几年的净负债率则与总

资产负债率是反向而行，从2013年的

18.10%一直下降至2018年的6.20%，总

资产增长率也从2013年开始呈现下降

趋势。总体上A公司资本结构不合理，

具体如表2所示。
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（二）对行业特征下的潜在风险缺

乏有效评估

我国大多数房地产企业都采取

OPM战略，即将占用在应收账款及存

货的金额转嫁给供应商的运营资本管

理战略。OPM战略下如果没有足够的

流动资金就意味着偿债压力大、短期风

险高，给企业自身带来很大的潜在危

机。此外，作为房地产行业的主要特征，

我国房地产行业采取预售预收制度，A

公司销售收入大多由预收账款的形式

来获得，如果没有足够多的现金流来支

撑其扩张速度，自身净利润没有足够的

现金流作为保障，必然导致A公司在产

业链条上受到来自于供应商和客户两

个方向导致的财务风险。但在“重业务、

重发展”的理念下，A公司对潜在的财

摘 要：本文对A公司“楼塌事件”背后的财务战略进行深层次分析，发现A公司存在高负债下的快速发展导致
资本结构不合理、对行业特征下的潜在风险缺乏有效评估、忽视企业发展战略与财务战略的协调配合、考评体系与

监管机制过分依赖财务指标等问题，建议新形势下，我国房地产企业应注重发展战略与财务战略的耦合度，建立全

面预算管理体系来规范企业生产经营活动，兼顾财务指标与非财务指标的考核与监督，进一步强化风险管理意识。
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A控股有限公司（以下简称A公司）

是主营房地产并涵盖建筑、装修、物业

管理、酒店开发及管理、教育等行业的

国内综合性企业集团。近几年发展迅

速，截至2018年年底A公司在中国已

进入200多个城市，已签约或已摘牌的

项目总数达到1 500个左右。但在“巨额

负债、高快周转”运营模式下，A公司

近两年在建楼盘出现了坍塌事故，引起

社会巨大反响。本文对A公司“楼塌事

件”背后的发展战略和财务战略进行深

层次分析，探索新形势下我国房地产行

业的财务战略优化路径，以促进房地产

企业可持续发展。

一、A公司“楼塌事件”背后

的财务战略问题分析

作者简介：郑雪莲，集美大学诚毅学院。
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务风险及经营风险缺乏足够有效、及时

的评估。来自于供应商和客户两个方向

的压力迫使A公司实行“高周转”运营

模式来应对财务高风险的窘境。A公司

“高周转”的一大特征是推行了“456”

经营模式—— 4个月开盘，5个月保证

回笼资金流，6个月回收资金。之后因

为“456”经营模式仍不足以实现其高速

扩张财务战略，A公司又推行了“345”

经营模式。对于A公司来说，高周转确

实能够加快企业运转、提高资金使用效

率、降低财务成本，但高周转也会给A

公司带来“产品”质量隐患。工程有施

工规范和标准，比如28天的水泥混凝

土稳定期，而高周转就意味着短工期，

A公司要想在比正常工期短得多的时间

内完成楼盘项目建设，就有可能影响工

程质量，造成安全隐患。

（三）忽视企业发展战略与财务战

略及其他战略的协调与配合

楼塌事件背后充分暴露了A公司

“高周转”财务战略与房地产企业的特

殊经营战略的不匹配，房地产企业的特

殊经营模式对发展战略与财务战略及

其他战略配合度提出了更高的要求。长

期以来A公司在制定发展战略时强调

的是“项目优先”，等项目拿下后再制

定财务战略及其他相关战略。在“重业

务，轻财务战略”理念指导下，导致A

公司内部各部门之间缺乏关联，不能够

紧密配合，给实施有效的财务战略造成

阻碍。从表3数据可以看出，总资产周

转率与存货周转率在高周转的运营模

式下于2013 ~ 2015年保持了一个相对

较高的水平，但在2016年开始显露出

疲态，2017年两个指标双双下滑（2017

年5月媒体正式报道“楼塌事件”）。因

此，持续高周转的运营模式可能在2016

年已经出现了一定的弊端，且在2017

年该弊端持续影响企业，从而在财务方

面导致总资产与存货的周转率下降，最

终在工程建设方面导致工程质量出现

问题。

（四）考评体系与监管机制过分依

赖财务指标

为有效发挥监管机制，施工项目的

监理单位必须是独立的第三方。但一部

分A公司项目部中，监理单位看似独立

却被开发商控股，导致该项目监理单位

实际上缺乏独立性，不能有效发挥监管

职能，而为了完成业绩加快完工造成一

些施工程序被忽视，也是导致近年来A

公司“楼塌事件”的原因之一。“楼塌事

件”背后的财务战略考评体系与监督体

系同样存在问题。A公司在财务战略的

制定、评价、考核过程中，受制于企业

扩张战略的需要，将财务指标视为财务

战略是否有效实施的主要标准，往往会

忽视诸如生产周期时间衡量、质量衡

量、售后服务等一些非财务指标的考核

与监督。尽管A公司在考核与监督体系

中设有非财务指标，但迫于“巨额负债、

高快周转”的压力，非财务指标的考核

与监督往往让位于财务指标，非财务指

标的考核与监督存在流于形式的现象。

二、优化A公司财务战略的建议

（一）降低财务风险，强化全面预

算管控

房地产行业已经由黄金时期进入

了白银时期，A公司应该优化自身资本

结构，合理降低资产负债率，适应当前

房地产行情。在筹资时，除了降低负债

规模，也应选择恰当的筹资驱动，降低

企业筹资风险。可以建立以战略为导向

的全面预算管理模式，具体方法为企业

财务管理中心根据企业资源现状、战略

要求对各项目部管理目标进行细分，根

据各区域货值的预期增长作层层分解，

倒推出土地储备、项目成本、现金流量

等重要财务指标。之后，根据测算的资

源需求，分解到各专项 KPI计划。同时

在KPI指标体系中重视诸如质量衡量、

售后服务等一些非财务指标的考核与

表1        A公司总资产负债率与同行业总资产负债率中位值比较                                                                            

行业/年份 2018 2017 2016 2015

A公司 89.36% 88.89% 86.20% 75.32%

港股房地产开发行业 72.12% 68.57% 67.93% 68.38%

深沪房地产开发行业 67.67% 65.22% 66.90% 69.27%

数据来源：Wind数据库

表2              A公司2013 ~ 2018年主要财务指标分析表                                                                            

指标/年份 2018 2017 2016 2015 2014 2013

总资产负债率 89.36% 88.89% 86.20% 75.32% 76.70% 77.69%

有息负债率 20.21% 20.48% 23.03% 24.80% 22.78% 27.27%

净负债率 6.20% 7.42% 8.72% 14.78% 15.78% 18.10%

营业收入增长率 67.27% 48.94% 35.21% 33.86% 34.87% 49.56%

营业利润增长率 77.53% 109% 33.04% 2.58% 15.11% 8.96%

总资产增长率 55.26% 77.44% 63.44% 35.04% 29.96% 51.07%

流动比率 1.15 1.13 1.20 1.35 1.23 1.27

总资产周转率 0.28 0.28 0.32 0.36 0.36 0.37

存货周转率 0.52 0.52 0.57 0.60 0.57 0.60

应收账款周转率 10.90 10.65 10.77 9.66 11.31 13.57 

数据来源：根据A公司2013 ~ 2018年的年报手工整理
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监督。

（二）放缓周转速度，匹配其他战略

A公司“楼塌事件”的背后深层原

因是“高快周转”的财务战略与企业战

略及其他具体职能战略不匹配，导致赶

工现象影响施工质量。对此A公司应科

学地规划稳健性财务战略，以可持续发

展为首要目标，不盲目扩张。应着眼于

放缓企业周转速度，同时提高企业产品

质量，并且在一定程度上降低库存，将

有限的资金投入到稳健、利好的新项目

中去，既可规避现金流紧张的风险，还

能够提高房产项目质量。

（三）设立独立监管体系，强化考

核与监督的科学性与全面性

为全面落实企业财务战略，有效的

监管机制必不可少。要维护企业品牌效

应，对于项目的监管，需要设立独立的

监管部门，既要重视财务指标的考核与

监督，也要注重非财务指标的考核与监

督，将考核与监督工作内化到企业日常

各项具体工作中，做到自动贯彻执行。

通过考核对日常生产经营活动进行有

效监督，做到及时发现问题，从而避免

更大损失。

三、对新形势下我国房地产企

业优化财务战略的启示

（一）注重发展战略与财务战略的

耦合度

近年来国家逐步增强金融监管，出

台相应政策对房地产企业的融资进行

严格的规范、审核和监管。在新形势下，

房地产企业需要认真考虑自身现状，避

免盲目扩张，谨慎选择筹融资方式，适

当放缓企业扩张规模，降低财务风险，

重视企业发展战略与财务战略的耦合

度。财务战略制定者也要根据新形势要

求主动优化财务战略使其尽量匹配企

业发展战略。

（二）建立全面预算管理体系来规

范企业生产经营活动

房地产企业需要根据可持续发展

规划，并充分考虑财务风险因素，确定

科学的财务战略目标及实现路径。在确

定目标以后，为规避财务风险、资源浪

费，可以应用全面预算管理方法对企业

的资源进行有效配置，保证战略的执行

力度。此外，由于市场价值是在不断变

化的，房地产企业还需对此建立机动机

制来规避市场风险，这样长期预算与短

期预算相搭配，就能够动态地实施战略

管理。

（三）兼顾财务指标与非财务指标

的考核与监督

在企业战略业务层面上，可以使用

收入、成本、利润、资产总额等财务评

价指标进行评价、监督，但也要从顾客

层面（客户满意度、客户盈利性）及内

部业务过程层面（生产周期时间衡量、

质量衡量、成本衡量、售后服务）等一

些非财务指标进行评价与监督，全面考

核与评价企业生产经营情况，及时发现

问题从而提出风险预警。

（四）强化房地产企业风险管理意识

房地产企业的董事会、管理层和全

体人员都要有风险意识，将风险管理贯

穿于房地产企业全部的活动中，善于主

动识别潜在风险，并把不利因素控制在

可以承受范围之内，从而为企业发展提

供合理保证。
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