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4_BC_9F_EF_BC_9A_E5_c71_458018.htm 今天跟大家讨论业务

扩张和融资安排这个问题，也是从金融角度给大家一些有用

的参考吧。 我们看三个演讲大概三个内容，一是现代行业的

基本趋势，二是房地产企业的财务状况，决定企业扩张能力

，三，除了自筹资金，银行信贷和销售汇款之外，那么，真

正的对房地产企业来讲，能够选择的第四种途径就是上市，

怎么上市，对企业邮什么影响，我们会介绍一下。 第一，是

现代行业的特点是什么，现代行业的特点主要看一下，最关

键的问题，是房地产投资增速不组，供给有限，需求膨胀，

在这种情况之下，房价是很难调控的，或者说两个因素推动

房价上涨，一是地价的激素上升，第二是非理性的需求，和

理性需求的导致房地产需求旺盛，应该说，房价是主要消费

者买上去的，其次是炒出来的。 那么，进入了06年的10月份

到现在，房地产的景气指数栽植下滑，就是说差不多半年了

，包括上海北京等等城市，价格仍然在上涨，但是，一手房

新房的供应量，销售量都在极具的萎缩，因此市场耿晓的，

现在是房地产的现象。如果谁说地价和房价没关系，请看图

，这是有关系的，如果没关系，开发商就不用担心资金了，

这是涨价的趋势，从05、06两年的销售金额都大于开发投资

金额，既然是这样，有两个因素可以解释，开发商更不乐意

开发新楼盘，第二是开发建成的新盘在销售价格超出开发商

自己的玉祥，获得了他们意想不到的价格，超过了他们预定

的水平。 行业温度的急剧上升，我们可以看一下日本美国英



国房地产行业的行业集中，我们可以看一下中国和美国对比

的集中度，中国海外，合身创展的大企业，其实他们在国内

的市场份额是非常小，因此第一个趋势是行业的集中度上升

，会作为林总的讲话可以改动一下，产生的标准化记住标准

化程度很强，项目公司在获得土地资源的灵活性非常大，所

以小公司也有生存空间。 在城市化的过程当中，当你觉得住

还不够，还要吃喝玩乐带来的就是一个商业低产开始兴盛和

繁荣，那么，这是三个产业的发展情况，我们可以看到，第

三产业发展最快，因此由第三产业发展最快，住宅也罢，空

间也罢，普通住宅仍然有很大的空间。深因为农村人口加速

成为城市人口，所以就绝对了他们只能支付普通住宅。 现在

有一部分开发商可能会从快速开发到自己也愿意持有一部分

核心地段的物业，从这个角度来看，毕竟地块的决定是非常

关键的，有一些地块不可以再生。开发商有的资金实力雄厚

，会愿意有持有性物业，地四是依赖银行贷款支撑企业运作

的模式，便成了多元化的公司。这是我们根据央行的房地产

金融报告画出来的图，资金一块主要是销售汇款，资金

的33%也是因为人民银行规定项目投资应该是35%以上的资金

，国内贷款18%，我们考虑销售汇款的大部分，大约65%66%

，其实就是银行的贷款，又考虑到自筹资金的开发商之间相

互拆借，分一分类大约是这样的整个的项目操作当中，开发

商自有资金是10恩%，生育的就是贷款，从民意看，杠杆是3

倍，从实际看，开发企业的杠杆是10倍，怎么解决融资问题

？那是有一定的渠道。股权和债权的融资，再就是做信托，

信托的资金一般都是项目的，同业私募的形式。最后是大客

户的字幕，在中国没有发展但很有希望。 选择一个设计公司



的专业设计，他可能负责销售，但是，要求一个开发商具有

从有资金有土地能看懂规划设计，完成销售的产业链条的开

发商，对开发商的要求过高，投资商与销售商分离，在销售

环境，物业管理环境，全部撤离，这样的话导致行业的内分

工更细。这是我想讲第一部分的内容。 第二是房地产企业的

开发状况，决决定了他的开发能力。这是我的同学在青花学

研究的，他的资金来源，无非是自筹，销售，贷款，还有就

是上市融资，那么，在05年06年非常热门的话题就是上市的

关于不动产的投资基金，它在我们国内的生存空间是有限的

，讨论了半天也没有看到效果。什么决定了房地产开发企业

的业务扩张能力，从财务状况来看，有四个指标。四个指标

绝对了方面开发商的生存还是被淘汰。 权益比例的杠杆被锁

定，不能用。其他三个可以用。 总的资产周全率一年不到0.4

次，就完全不一样的了，同样的资金投入，万科的每一块钱

都能挣钱，行业利润率是一样的，仅仅由于资金周转率不一

样，万科的盈利率就会强于其他公司。 目前上市公司的资本

结构是怎么样的呢？40%是股东权益，30恩%是游戏负债，我

们把应付这块口掉，然后30%是其他的物系负债，行业的平

均负债是0.3倍，这是一个很糟糕的。在这样一个整个房地产

行业的主要财务指标被锁定为资产周转率就是0.3，利润

率17%，游戏负债率30%，那么，我们计算出来的按照现金流

量表可以平衡的，按照权益负债比是可以就是说，一家企业

权益是大于负债的比率来看，实际上，中国的房地产企业，

他在先进方面不发生困难，业务的增长极限大概在20%，非

常低的一个数字，否则的话，这个企业的资本结构就恶化了

。那么，在现在的年均20%的增长情况下，大多数企业，在5



年之后就玩儿完，因为5年后负债比就降得非常低，这样这个

企业的所有权益都不足以偿还净负债肯定要出去，在30%业

务的责任下，三年大企业都要完，在50%之内两年这家企业

就会破产。 我们可以看一下下面分别的情况，如果我们假定

业务增长是20、30、50，就算是利润率还是平均利润率17，

在这种情况下，资本结构在5年内一定会恶化，在30恩%的增

长情况下，到第三年，里上，这家企业已经是零资产，那么

，这是一个，在50%资产负债资产增长下，两年之内就降到1

，三念旧降到0.4%，所以很少有企业能支撑50%的三年以上

的业务扩张，如果我假定有一个额外的融资，股权融资可以

是私募，也可以是公募。 选择一个设计公司的专业设计，他

可能负责销售，但是，要求一个开发商具有从有资金有土地

能看懂规划设计，完成销售的产业链条的开发商，对开发商

的要求过高，投资商与销售商分离，在销售环境，物业管理

环境，全部撤离，这样的话导致行业的内分工更细。这是我

想讲第一部分的内容。 第二是房地产企业的开发状况，决决

定了他的开发能力。这是我的同学在青花学研究的，他的资

金来源，无非是自筹，销售，贷款，还有就是上市融资，那

么，在05年06年非常热门的话题就是上市的关于不动产的投

资基金，它在我们国内的生存空间是有限的，讨论了半天也

没有看到效果。什么决定了房地产开发企业的业务扩张能力

，从财务状况来看，有四个指标。四个指标绝对了方面开发

商的生存还是被淘汰。 权益比例的杠杆被锁定，不能用。其

他三个可以用。 总的资产周全率一年不到0.4次，就完全不一

样的了，同样的资金投入，万科的每一块钱都能挣钱，行业

利润率是一样的，仅仅由于资金周转率不一样，万科的盈利



率就会强于其他公司。 目前上市公司的资本结构是怎么样的

呢？40%是股东权益，30恩%是游戏负债，我们把应付这块口

掉，然后30%是其他的物系负债，行业的平均负债是0.3倍，

这是一个很糟糕的。在这样一个整个房地产行业的主要财务

指标被锁定为资产周转率就是0.3，利润率17%，游戏负债

率30%，那么，我们计算出来的按照现金流量表可以平衡的

，按照权益负债比是可以就是说，一家企业权益是大于负债

的比率来看，实际上，中国的房地产企业，他在先进方面不

发生困难，业务的增长极限大概在20%，非常低的一个数字

，否则的话，这个企业的资本结构就恶化了。那么，在现在

的年均20%的增长情况下，大多数企业，在5年之后就玩儿完

，因为5年后负债比就降得非常低，这样这个企业的所有权益

都不足以偿还净负债肯定要出去，在30%业务的责任下，三

年大企业都要完，在50%之内两年这家企业就会破产。 我们

可以看一下下面分别的情况，如果我们假定业务增长是20

、30、50，就算是利润率还是平均利润率17，在这种情况下

，资本结构在5年内一定会恶化，在30恩%的增长情况下，到

第三年，里上，这家企业已经是零资产，那么，这是一个，

在50%资产负债资产增长下，两年之内就降到1，三念旧降

到0.4%，所以很少有企业能支撑50%的三年以上的业务扩张

，如果我假定有一个额外的融资，股权融资可以是私募，也

可以是公募。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下载

。详细请访问 www.100test.com 


