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杠杆上的博弈：周转型、利润型等四类房企的钱都从哪来?

研究员 房玲、陈家凤

2021 年 5 月 20 日，基金业协会要求暂停对基金子公司房地产供应链非标产品的备

案，监管再次打击以资管计划为通道的非标业务，与前期“三道红线”、“两道红线”

和“压降融资类信托规模”等融资调控一脉相承，反映房地产融资环境处于高度紧张的

状态。在融资政策收紧，资金成本上升而拿地利润率滑坡的当下，房企通过财务杠杆撬

动规模发展的途径受到制约，倒逼财务杠杆逐渐向合作与经营杠杆转移。

本文以周转和盈利作为两个衡量维度，将房企划分为周转型、利润型、均好型和压

力型等四类，对四类房企各自的权益乘数进行拆解，分析各类型房企更依赖哪类杠杆？

并展望不同类型房企未来价值的提升途径可能有哪些？

权益乘数首次下滑，房企转向合作与经营杠杆

2020 年房地产行业权益乘数首次下滑。2015-2019 年 98 家样本房企加权平均的权

益乘数常年维持上升趋势，并于 2019 年达到峰值 6.07 倍。2020 年监管出台“三道红线”

新规，对房企全口径的债务规模（含合作方的股东投入、往来款和供应链融资等）进行

全方面监管，同年 98 家样本房企加权平均的权益乘数同比略微下滑 0.48%至 6.04 倍。

图：2015-2020 年 98 家样本房企加权平均的权益乘数

数据来源：企业年报、CRIC 整理

根据不同的资金来源，权益乘数可分拆为财务杠杆、合作杠杆和经营杠杆三者之和。

其中，财务杠杆指房企对金融机构借贷的有息负债率，而合作杠杆则是房企利用合作方
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的资金来撬动规模，实则也属于杠杆。值得注意的是，本文的经营杠杆是剔除预收款后

的，指房企通过无偿占用供应链或关联方资金的方式来变相加杠杆。

政策高压倒逼房企由财务杠杆向合作与经营杠杆转移。2015-2018 年样本房企加权

平均的三大杠杆均呈上升趋势，直至 2018 年房地产融资环境开始收紧，多数房企提出

降杠杆，2019 年以来样本房企的财务杠杆开始下滑，同时房企将财务杠杆的下滑压力转

移附加至合作与经营杠杆上。2020 年经营杠杆的利用程度首超财务杠杆,98 家样本房企

加权平均的经营杠杆2.31倍，同比明显上升5.66%，财务杠杆同比显著下滑8.76%至2.18

倍，而合作杠杆 1.55 倍，同比增加 3.71%。

图：2015-2020 年 98 家样本房企三大杠杆加权平均的情况

数据来源：企业年报、CRIC 整理

周转型房企全面加码三大杠杆，利润型杠杆利用效率不足

以周转和盈利作为两个衡量维度划分房企类型。用总资产周转率来衡量房企的周转

能力，并以此为 X轴，同时盈利能力以归母净利率来衡量，并将其作为 Y轴，原点设定

为各自的中位值，将样本房企分为四类：均好型、利润型、压力型和周转型，划分后的

各类型房企数量相对均衡，周转型和利润型各 23 家，均优型和压力型各 26 家。

图：98 家样本房企划分类型的散点图
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数据来源： CRIC 整理

从四类房企整体权益乘数加权的结果来看，周转型＞压力型＞均优型＞利润型。

2015 年以来周转型房企权益乘数大多高达 9.3-11.5 倍，远超同期其余房企；同样压力

型房企的权益乘数基本与同期行业均值齐平，处于 5.0-6.4 倍，位列第二。其余均优型

和利润型房企的权益乘数相对偏低，反映各自对杠杆的利用程度较低，相应地其整体承

担的风险也相对较低。

图：2015-2020 年四类房企权益乘数的趋势

数据来源：企业年报、CRIC 整理
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通过分拆四类房企的权益乘数，分析不同类型房企对三大杠杆的依赖程度。以 2020

年的截面数据为例，从四类房企各维度杠杆的加权结果来看，财务杠杆的运用上，周转

型＞压力型＞利润型＞均优型。财务杠杆具备门槛较低、对规模撬动效应较明显的优势，

但在融资环境收紧、资金成本上升的当下，其负面效应愈发明显。2020 年利润型和均优

型房企的财务杠杆 1.85 和 1.6，远低于周转型和压力型房企的 3.42 和 2.92。整体而言，

高盈利能力房企对财务杠杆的运用程度偏低，虽然该类房企对金融机构借贷资金的使用

效率略有不足，但能相应减少利息支出对利润的侵蚀。

图：2020 年四类房企财务、合作与经营杠杆的加权平均情况

数据来源：企业年报、CRIC 整理

从合作杠杆的角度来看，周转型＞均优型＞压力型＞=利润型。相较于财务杠杆，

合作杠杆较为中性，对规模增长提供助力的同时，也可能侵蚀房企未来归属于母公司的

盈利空间。另外，合作杠杆门槛较高，对房企品牌输出和运营管理都提出颇高要求。品

牌输出方面，规模房企的合作开发比例明显高于中小房企，且往往都是独立操盘方；运

营管理上，合作开发难免存在多方互为博弈的可能，可能存在诸多沟通不畅、项目前期

遗留历史问题较多或实际管理介入困难等隐形成本，从而影响项目开发周期，因此通常

要求合作方具备高效的周转能力，对项目运营流程管控更为标准化和精细化。2020 年周

转型和均优型房企的合作杠杆 2.05 和 1.51，高于压力型和利润型房企的 1.43 和 1.42，

一定程度上反映高周转能力房企对合作杠杆的运用程度较高，而利润型房企考量到利润

诉求时，往往不太倾向利用合作开发的打法。

图：2020 年样本房企周转能力（横轴）与合作杠杆（纵轴）的拟合曲线
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数据来源：企业年报、CRIC 整理

经营杠杆方面，周转型＞均优型＞压力型＞利润型。四类房企对经营杠杆的运用程

度与合作杠杆的趋势类似，主要缘于经营杠杆是衡量房企对合作方及关联方或上游经营

类往来债务的无偿占用情况。一方面，高合作杠杆的房企，与合作方（含金融机构，如

明股实债）往来款项更多，导致经营杠杆也会更高；另一方面，当前合作比例较高的房

企通常销售排名更靠前，这类规模房企对上游供应商的议价能力较强，更有可能挤占供

应链的资金，带来更高的经营杠杆。2020年周转型和均优型房企的合作杠杆4.82和 2.28，

高于压力型和利润型房企的 2.02 和 0.95，利润型房企经营杠杆的运用略显不足。

图：2015-2020 年四类房企加权平均经营杠杆的趋势

数据来源：企业年报、CRIC 整理

整体来看，首先，周转型房企权益乘数最高，加杠杆程度最猛，财务、合作与经营

杠杆全部顶格加满，未来整体杠杆的提升空间有限，中短期可能面临诸多降杠杆的压力;

其次，压力型房企权益乘数位列第二，整体杠杆水平相对偏高，且杠杆主要体现在

有息的财务杠杆上，而门槛较高、效果更正面的合作与经营杠杆的利用相对不足，三道

红线后财务杠杆驱动规模的模式难以维持，未来还是要提升自身管理能力和运营效率，
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适当提升合作开发比例，实现财务杠杆逐步向其余杠杆转移；

最后，均优型和利润型房企整体杠杆水平偏低，其中均优型房企杠杆内部结构最优

质，更依赖合作与经营杠杆，在获得杠杆效应的同时，承担了较低的财务风险；而利润

型房企对杠杆的利用程度明显不足且相对更依赖财务杠杆，相应会拖累未来规模发展。

表：四类房企对三大杠杆的依赖程度

类型 权益乘数 财务杠杆 合作杠杆 经营杠杆

AB 周转型 ++++ ++++ ++++ ++++

BB 压力型 +++ +++ ++ ++

AA 均优型 ++ + +++ +++

BA 利润型 + ++ + +

数据来源： CRIC 整理


	权益乘数首次下滑，房企转向合作与经营杠杆
	周转型房企全面加码三大杠杆，利润型杠杆利用效率不足

