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房地产上市公司
现金流量管理现状及提升路径

（二）现金流量质量

现金流量质量是指企业围绕其

自身发展战略对现金流量进行管理

的情况。笔者在此从收益质量、偿债

能力、获取现金能力、存货周转天数

四个方面对房地产上市公司现金流

量质量进行简要分析。

收益质量是衡量企业经营现金

流量与会计收益的指标，可用经营活

动净现金流量与营业净利率的比值

（即盈利现金比率）来衡量收益质量。

由表1可知，房地产上市公司存在收

益质量参差不齐以及资金流动不协

调的问题，在项目建设初期投入巨

大，资金回款速度跟不上资本投入速

度，导致出现负经营现金净流量。

偿债能力是企业财务风险的预

警信息，其中，流动比率反映企业流

动资产对流动负债的偿还能力；现

金债务总额比反映经营现金净流量

对债务总额的偿还能力。从流动比率

来看，十强房地产上市公司流动比率

均大于1，流动性较好，短期偿债能

力较强。从现金债务总额比来看，十

强房地产上市公司有一半出现负数，

表明公司只能通过外部融资还债，若

融资不畅可能面临破产的风险；另

一半公司的现金债务总额比虽为正

数，但比值较小，表明经营现金净流

量只够勉强支付借款利息，仍然存在

较大财务风险。

一、房地产上市公司现金流量

管理现状

（一）现金流量结构

现金流量表中的现金流量分为

经营活动、投资活动、筹资活动产生

的现金流量三类。对于房地产上市公

司来说，在经营过程中，购置地块、

地产开发、房屋销售等都会产生巨大

的现金流量，大额投资造成的资金缺

口又带来企业筹集资金的压力，此

时，房地产上市公司通常会选择发行

债券、银行借款等方式进行融资以支

持经营活动。房地产上市公司的投资

活动主要涉及固定资产的购置及对

子公司的投资和处置。分析2018年

房地产上市公司十强（恒大、碧桂园、

万科、保利、融创、绿地、中海、龙湖、

华夏幸福、富力）现金流量结构可知

（数据来源于东方财富网）：房地产

上市公司经营活动现金流量净额较

低，现金流入与流出交易频繁，资金

回笼后立即投入下一轮投资，资金流

动性较好；大多数投资活动现金流

量净额较小，可见投资活动并非房地

产上市公司的主营业务，但恒大、万

科、龙湖投资活动净额较大；房地产

上市公司筹资活动现金流量净额均

处于较高水平，并且大多为正数，可

见大多数房地产上市公司仍依赖于

外部筹资以支持企业运转。
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获取现金能力（即销售现金比

率）能较好地反映房地产上市公司的

经营情况，销售现金比率是经营现金

净流量与营业收入的比值。由表1可

知，大多数房地产上市公司销售现金

比率较低，而销售现金比率较低导致

公司获取现金的能力不足，这与公司

管理层的经营能力、市场供求情况、

营销策略有关。

存货周转天数反映企业的营运

能力和偿债能力，存货周转天数越

长，表明公司营运能力越差，偿债能

力越弱。在房地产上市公司十强中，

除绿地外，其他公司存货周转天数均

大于1"000天，龙湖更是高达4"066.51

天，高库存、低周转的模式不仅导致

企业获取现金能力低下，还会带来极

高的财务风险。

二、房地产上市公司现金流量

管理存在的问题	

（一）回款周期过长

实务中，大多数房地产上市公司

资金回笼较慢，导致公司资金紧张进

而加大财务风险。主要有两方面原

因：从内部管理来看，房地产上市公

司回款管理链条长，从房产认购到房

款收回的过程中，涉及营销部、财务

部等多个部门的合作，由于营销部和

财务部在回款职能方面划分不够明

晰，导致协调难度较大；从外部环境
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来看，回款管理受地方政策规定、银

行信贷额度等外部因素影响较大，同

时受到付款方式、工程进度和质量、

客户履约情况等因素的影响，具有较

大的管理难度，导致不能及时回款。

（二）存货积压严重

我国房地产上市公司存货周转

速度缓慢，造成资金占用现象较为严

重，资金无法持续周转，新项目的投

资与开发缺乏资金支持，长此以往会

导致企业资金链断裂。同时，由于存

货变现能力差造成企业利润低下，影

响企业盈利能力，也影响投资者的积

极性，增加银行贷款的难度，给房地

产上市公司带来一定的融资压力。

（三）融资方式单一

银行借款是房地产上市公司较

为重要、传统的融资渠道，贷款主要

形式分为开发贷、并购贷和抵押贷，

其中开发贷成本较低，是大多数房地

产上市公司的首选，但办理开发贷所

需手续繁琐、材料冗杂，影响融资效

率。同时过度依赖银行借款这种单一

融资方式会增加房地产上市公司的

财务风险。

（四）战略管理与现金流管理不

统一

大多数房地产上市公司的现金

流量管理仅局限于公司运营层面，并

没有与公司战略管理统一起来，往往

追求短期绩效水平的提升而忽略与

长期战略发展协调一致，导致在短期

内盲目进行投资，造成资金紧张，如

部分房地产上市公司持续储备土地

资源，占用大量的资金，但出于政策

或自身原因无法及时进行项目开发

导致土地资源难以充分利用，降低了

现金流动性，也影响了公司战略目标

的实施。

三、房地产上市公司现金流量

管理提升路径

（一）加速资金回笼，缩短回款周期

笔者认为，加速资金回笼、缩短

回款周期可从以下三个方面着手：

一是协调统一各部门工作，明确营

销、财务、法务等部门在回款管理中

的职责，并定期组织部门间的信息沟

通与反馈；二是加强与银行之间的

联系，适当让利以提高银行按揭额

度，如给予按揭银行存款支持、支付

银行按揭快速放款手续费等；三是

根据合同内容和客户逾期时间长短

建立预警机制，积极督促客户办理购

房的相关手续，缩短回款周期。

（二）转变营销策略，减少库存

积压

房地产上市公司去库存已成为

国家的一项重点工作，政府也出台了

一系列政策适当放松购房限制，房地

产上市公司应把握契机，减少存货对

现金流量的占用。一方面，审慎进行

新项目投资，对项目进行充分的可行

性分析，让项目拓展与公司自身的成

长周期相吻合；另一方面，采取多元

营销策略提高销量，如通过网络销

售、团购等方式拓宽营销渠道，采用

精简装修、物业补贴、车位优惠等手

段吸引客户等。

（三）拓宽融资渠道，降低财务

杠杆

房地产是资金密集型行业，需要

大量资金以支持企业发展，但过度依

赖于银行借款会增加财务风险。在实

体经济去杠杆政策背景下，房地产上

市公司应重视内源融资，调整股利政

策，加强对未分配利润的利用，优化

融资结构，降低资金成本。在外源融

资方面，股权融资、联合开发等能有

效降低财务杠杆，为公司提供可观的

现金流。此外，增加长期借款比例、

适当进行债务展期、发行可转换债

券，缓解公司还款压力。

（四）加强战略性现金流量管理

加强房地产上市公司战略性现

金流量管理可从以下两个方面入手：

一方面，以实现企业价值为目标来

展开工作，现金流量管理方案应适

应企业的成长周期，在不同的阶段

采用不同的融资结构和股利政策，

投资所支付的现金流量与融资所获

得的现金流量保持动态平衡，充分

发挥财务杠杆的作用；另一方面，

房地产上市公司财务管理、战略管

理部门应关注经济政策风向，及时

调整发展战略，并根据发展战略调

整现金流量管理方案。
（作者单位：江苏联合职业技术学院

无锡汽车工程分院）
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表1"""""""""""""""""""""""""""""""""2018年房地产上市公司十强财务指标

项目 盈利现金比率 流动比率 现金债务总额比 销售现金比率 存货周转天数

恒大 0.3454" 1.48" 0.0126" 0.0610" 1"797.01"

碧桂园 0.1941" 1.10" 0.0025" 0.0120" 1"641.76"

万科 -0.3147" 1.18" -0.0037" -0.0400" 1"601.96"

保利 -1.0561" 1.78" -0.0152" -0.1700" 2"161.76"

融创 5.5148" 1.23" 0.0616" 0.8024" 3"297.62"

绿地 3.1618" 1.30" 0.0326" 0.1700" 686.63"

中海 -0.1695" 2.38" -0.0096" -0.0464" 2"196.58"

龙湖 4.6168" 1.42" 0.0936" 1.1393" 4"066.51"

华夏幸福 -1.1264" 1.54" -0.0336" -0.2200" 2"244.92"

富力 -2.3407" 1.66" -0.0353" -0.2802" 2"780.09"
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