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房地产开发项目资金流动管理探究

贷业务管理的通知》（银发 [2003]121

号），“商业银行不得向房地产企业

发放用于缴交土地出让金贷款”的规

定，该部分费用需由企业自行承担，

短期内占用自有资金数量较大。

（二）工程施工阶段

在项目主体结构封顶之前，企业

需要持续投入大量资金用于支付各

种前期建设费和建设施工款项。由

于商品房预售制度的存在，工程施工

阶段与商品房销售阶段存在部分重

合，销售回流资金可用于工程成本支

出，该阶段后期资金会出现净流入。 

（三）商品房预售阶段

按照规定，房地产项目高层建筑

结构完成出地面（即 ±0）可向房屋

管理部门申请商品房预售许可证，开

发项目通过商品房预售可以回笼部

分资金。同时由于此时开发项目达

到开发贷款放款条件，外部信贷资金

大量流入，项目资金压力得到缓解。

（四）主体封顶阶段

按照商业银行放款规定，预售房

屋实现主体封顶并办理预售登记证

后，金融机构才会发放客户按揭贷

款，该阶段开发项目经营性现金净流

量由负转正。

（五）项目竣工验收阶段

项目竣工后需结算此前拖欠承

建方的工程款，造成大量现金流出。

同时由于项目竣工验收，开发项目会

办理小业主产权证，项目该阶段必须

归还募集的外部开发信贷资金，本例

中约为 6 亿元。

二、开发项目资金流动相关指

标的定义

为准确、形象地描述开发项目资

金的流动情况，笔者现结合开发项目

现金流量表（如表 1 所示）对与资金

流动相关的几个指标重新进行定义。

（一）开发项目经营性现金净流量

开发项目经营性现金净流量是

与项目开发经营有关现金流的累计

净 值，包 括 销 售 回 款、代 收 客 户 费

用、保 证 金、押 金 等 流 入 和 土 地 购

置、建造成本、利息、间接费、税费

等现金流出，主要体现为第 9 行。该

指标计算公式为 ：开发项目经营性

现金净流量 = 销售回款流入 + 代收

费净流入 + 押金、保证金净流入 - 土

地费用流出 - 建造成本流出 - 利息流

摘 要：本文以 A 项目为例，在对房地产项目土地竞投与购地、工程施工、商品房预售、主体封顶及竣工验收这
五个开发环节进行简要介绍的基础上，围绕开发项目经营性现金净流量、现金净流量（含外部筹资）、自有资金现金

净流量、自有资金平衡点等指标，对该项目各时间节点设置、现金平衡情况、筹资情况及内部收益率进行分析。
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开发项目作为房企价值链条上

最基本的生产单元，是企业利润创造

的中心。本文通过对某房地产企业

所属开发项目（以下简称 A 项目）开

发建设资金的流动规律、外部信贷资

金利用能力与开发建设环节的联动

关系的研究，结合资金管理评价的几

个指标，摸清项目开发资金流动与资

金创效的规律，为企业优化配置项目

开发资金结构、增强资源整合能力和

财务创效竞争力提供借鉴。

一、A项目基本情况

A 项目位处国内某一线城市，地

理位置优越，项目开发产品主要以普

通住宅为主，销售去化能力较强。A

项目开发建设中经营性资金主要包括

土地成本、建造成本、期间费用、各

项税费流出和销售收入流入。根据资

金流动来源、方向、大小、速度等情

况，参考项目开发中的关键控制节点，

A 项目开发流程可分为五个阶段 ： 

（一）土地竞投与购地阶段

本阶段发生土地费用金额 20 亿

元，占总成本比重较大。按照中国人

民银行《关于进一步加强房地产信
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出 - 间 接费流 出 - 税金 流出 - 其 他净

流出。

（二）含外部筹资的开发项目现

金净流量

含外部筹资的开发项目现金净

流量是与项目开发经营、外部筹资

相关的现金流的累计净值，包括经

营性现金净流量和外部筹资现金净

流量两部分，外部筹资现金净流量

包括开发贷款、项目信托、股权基金

等，主要体现为第 9 行 + 第 11 行。该

指标计算公式为 ：含外部筹资的开

发项目现金净流量 = 项目经营性现

金净流量 + 外部筹资现金净流量 =

项目经营性现金净流量 +（外部筹资

流入 - 外部筹资流出）。

（三）含外部筹资、上级企业投

入的开发项目现金净流量

含外部筹资、上级企业投入的开

发项目现金净流量是与项目开发经

营、外部筹资、上级企业投入（内部

借款）有关的现金流的累计净值，包

括开发项目的经营性现金流量、外部

筹资现金流量和上级企业投入现金

净流量，主要体现为第 9 行 + 第 11 行

+ 第 12 行。该指标计算公式为 ：含外

部筹资、上级企业投入的开发项目现

金净流量 = 含外部筹资的项目现金

净流量 + 上级企业投入净流量 = 含

外部筹资的项目现金净流量 +（上级

企业流入 - 上级企业流出）。

（四）自有资金现金净流量

自有资金现金净流量是企业对

开发项目投入、回收现金流的累计

净值，包括企业为开发项目支付的资

本金、支付内部借款净流量、收到的

上存款的净流量、收到的项目利润分

红净流量，主要体现为第 12 行 + 第

13 行 + 第 14 行。该指标计算公式为 ：

自有资金现金净流量 = 投入开发项

目的资本金 + 支付的内部借款净流

量 - 收到的上存款的净流量 - 收到的

项目利润分红净流量。

（五）自有资金平衡点

自有资金平衡分为名义资金平

衡和实际资金平衡，它是从上级企业

的角度来定义的。名义资金平衡就

是开发项目通过项目销售回款收入、

项目开发贷款（也就是外部筹资）归

还上级公司资金投入，实现开发项目

的资金自足，即含外部筹资的开发项

目现金净流量趋势线由负值转为正

值的时点。实际资金平衡是开发项

目归还全部上级企业内部借款和外

部筹资的时点，也就是含外部筹资、

上级企业投入的开发项目现金净流

量趋势线与含外部筹资的开发项目

现金净流量趋势线的交点。

开发项目名义资金平衡仅从数

字上考虑开发项目资金平衡，但由

于部分省市销售资金监管政策、项目

资金周转以及资金最低余额的影响，

开发项目在达到上级企业投入资金

平衡的条件后并不能及时归还上级

企业投入，自有资金名义平衡和实际

平衡之间存在一定的时间间隔，该期

间的长短体现了开发项目使用上级

企业投入的资金利用效率。

（六）自有资金内部收益率

所 谓 自 有 资 金 内 部 收 益 率

（IRR），是上级企业投入资金（包括

投入的资本金、支付给项目的内部借

款）现值总额与收回资金（包括收到

开发项目的销售回款、利润分红以及

归还的内部借款）现值总额相等，即

自有资金现金净流量现值等于零时

的折现率。IRR 是上级企业投入资金

渴望达到的最低报酬率，IRR 越高，

说明上级企业投入的资金成本相对

较少，获得的收益却相对较多。IRR

要与设定基准收益率 I（如银行贷款

利率、其他项目的收益率）相比较，

当 IRR ≥ I 时，表明项目收益率已达

到或超过公司设定折现率水平，上级

企业投入开发项目可行。

（七）投资收益倍数

投 资 收 益 倍 数（MOIC）是 指 项

目投资的收益回报倍数，结合房地产

行业的特点，笔者对该指标进行了修

正，即 MOIC=（ 净 利 润 + 上 级 企 业

资金投入峰值）/ 上级企业资金投入

峰值。该指标优点体现在计算比较

表1

项    目 行次 第N月 第N+1月

一、资金流入（主要包括销售回款、代收费用、押金等） 1

二、资金支出小计 2

        1. 土地成本 3

        2. 建造成本 4

        3. 资本利息支出 5

        4. 开发间接费用 6

        5. 税费支出 7

        6. 其他 8

三、现金多余或不足 9

四、资金筹集及分配 ： 10

        1. 外部银行资金净流入 / 出 11

        2. 自有资金净流入 / 出 12

        3. 上存上级公司款项 13

        4. 分配利润 14
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简洁，MOIC 越大，上级企业投入资

金的收益越大，反之收益越低。由于

MOIC 旨 在 从 静 态 角 度 反 映 企业 投

入项目资金投入与净产出之间的关

系，因此需要结合 IRR 使用，以真正

反映投资项目的回报水平。

（八）开发项目筹资积数

开发项目筹资积数是项目筹资

余额与筹资延续时间 ( 以“天”为单

位 ) 的加权乘数，用以反映项目筹资

的延续总量，是开发项目可利用的最

大筹资容量，该指标计算公式为 ：开

发项目筹资积数 = 项目筹资金额 ×

筹资持续时间（天）/360。按照筹资

的来源可将项目开发筹资积数分成

内部筹资积数和外筹资积数。

三、各项指标趋势线的关系

（一）开发项目外部筹资积数与

含外部筹资的现金净流量的关系

含外部筹资的开发项目现金净

流量和开发项目经营性现金净流量

的差额为开发项目的外部筹资净流

量，两条指标趋势线之间的区域就是

开发项目外部筹资（项目开发贷款、

项目信托等）延续总量，即开发项目

外部筹资积数，该区域的面积反映了

开发项目外部筹资的规模，该区域的

面积乘以外部筹资利率乘数就是开

发项目的外部筹资利息支出。两条

指标趋势线的重合处为开发项目归

还全部外部融资的时间点。

（二）开发项目内部筹资积数与

含外部筹资、上级企业投入的现金净

流量的关系

含外部筹资、上级企业投入的开

发项目现金净流量与含外部筹资的

开发项目现金净流量差额为开发项

目上级企业投入净流量，即上级企业

内部借款净流量。两条指标趋势线

之间的区域为开发项目内部筹资（上

级公司借款）延续总量，即项目开发

内部筹资积数，该区域的面积反映

了项目开发内部筹资（即上级公司投

入）规模大小，该区域的面积乘以筹

资利率乘数就是开发项目的内部筹

资（上级企业）利息支出。两条指标

趋势线的重合处为开发项目归还全

部内部融资的时间点。

四、A项目的现金流动分析

（一）A 项目各个时间节点设置

情况

A 项目在 2010 年 12 月完成出地

面要求，按照当地规定达到商品房

预售条件和开发贷款放款条件，2011

年 1 月 外 部 筹 资 放 款。2010 年 12 月

出地面之前，由于商品房未达预售条

件以及开发贷款未达放款条件，项目

开发中土地款支付和前期支出造成

经营性现金净流量增速放缓，商品房

预售销售回款流入和外部融资流入

后项目经营性净流量又开始呈递增

趋势。

（二）A 项目现金平衡情况

A 项目在 2012 年 4 月含外部筹资

的开发项目现金净流量由负值转为

正值，项目达到上级公司投入资金名

义上平衡。但由于所处地区预售房

款监管政策及 9 月交房办理小业主

产权证需土地解押归还外部借款原

因 的 影 响，直 到 2012 年 9 月 才 全 部

归还上级企业内部借款，达到实际上

级公司投入资金平衡，含外部筹资、

上级企业投入的开发项目现金净流

量趋势线与含外部筹资的开发项目

现金净流量趋势线重合。

（三）A 项目筹资情况

A 项目开发经营过程中主要是使

用上级企业内部借款，外部借款比例

偏小，造成上级公司投入现金净流量

与含外部筹资的开发项目现金净流

量趋势线几乎重合，严格意义上讲 A

项目利用财务杠杆效用不大，造成上

级公司投入现金收益率下降。同时

由于所处地区对房地产项目进行资

金监管，导致 A 项目不能及时使用经

营性现金流支付工程款，增加了开发

项目的内外部筹资金额和开发项目

利息支出。

A 项 目 在 取 得 四 证 并 签 订 建 筑

总承包合同后取得开发贷款，并在

2011 年 1 月开始预售，实现销售回款

流入和外部筹资（开发贷款）流入。

2011 年 5 月陆续取得开发贷款 59 741

万元，2012 年 4 月开始项目陆续归还

外部借款，至 2012 年 7 月归还完毕，

项目使用外部筹资期间为 18 个月。

实际支付利息费用 21 970 万元，其中

外部筹资即银行开发贷利息支出为  

4 073.06 万元，内部筹资即上级公司

借款利息支出 17 896.94 万元。假设

内 外 部 筹 资 的 利 率 相 同，则 A 项 目

内部筹资规模（即内部筹资积数）为

外部筹资规模的 4.39 倍，可以看出 A

项目在开发过程中没有充分使用外

部筹资，过多地占用了上级公司资

金（企业内部借款），致使 A 项目上

级公司投入现金的内部收益率降低，

浪费了上级公司的内部资金。

（四）A 项目上级公司投入现金

的内部收益率

由 于 A 项 目 尾 期 将 支 付 工 程 结

算款、企业所得税、土地增值税清算

金额，预计该项目上级公司投入现

金流量在预计未来期间内还将流出    

22 530 万元。假设 A 项目在 1 年内全

部结束，通过计算机规划求解可以计

算出项目整体预计上级公司投入现

金的月度内部收益率为 1.5%，年度

内部收益率为 19.55%，远远高于同

期银行贷款利率，可见企业投资该项

目可行。
（作者单位 ：中国铁建房地产集团有

限公司）
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