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三条红线监管指标出台以来，就成为房企改善财务状况的一个重要衡量标准，达标

的房企能够获取更多融资，而未达标房企的发展则相对受到限制。在此背景下，房企对

三条红线的达标情况极其重视，进入绿档也成为了大多数未达标房企的中短期目标。 

事实上，自三条红线颁布到年底的短短 4个月内，已有不少企业的财务情况大幅改

善，部分房企快速下档至黄档，甚至是绿档。在如此短的时间内，这些房企是如何快速

降档的？在快速降档的背后，又会有哪些新的隐患？ 

 

一、行业概况：41%房企成功降档，其中近 60%企业回归绿档 

1、三项指标半年内改善明显，绿档企业占比 35% 

从 99家重点房企 2020年底的财务情况来看，其现金短债比的算数平均值为 1.65，

中位数为 1.53；净负债率的算数平均值为 63.9%，中位数为 68.9%，现金短债比和净负

债率两项指标相比 2020 年上半年均有明显的改善，尤其是净负债率的平均值，相比 2020

年上半年下降了 55个百分点。值得注意的是，2020 年底剔除预收款后的资产负债率无

论是算术平均还是中位数都均超 70%，相比 2020 年上半年改善不大，未来仍需关注。 

表：2020H1和 2020年 99家房企三条红线指标情况 

指标 
2020 2020H1 

现金短债比 净负债率 扣预收后资产负债率 现金短债比 净负债率 扣预收后资产负债率 

99 家平均值 1.65 63.9% 72.4% 1.41 119.5% 73.7% 

99 家中位数 1.53 68.9% 72.3% 1.28 78.8% 74.6% 

红线指标 1.00 100.00% 70.0% 1.00 100.00% 70.0% 

注：扣预收后资产负债率公式为：（总负债-预收款）/（总资产-预收款） 

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理 

 

从三个指标的通过率来看，均有明显的提高。2020 年底现金短债比的通过率最高，

达到了 84%，相比 2020年上半年提高了 16个百分点；此外净负债率通过率也同样较高，

达到了 79%，比年中提高了 15 个百分点。相较之下，剔除预收款后的资产负债率的通

过率仅有 41%，多数房企仍未达标，但相比年中仍有 14个百分点的提升。 
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图：2020H1 和 2020年 99家房企三条红线指标通过率情况 

 

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理 

 

从不同的颜色档次来看，2020年底处于绿档的房企明显扩容，占比相比年中的 13%

上升了 22 个百分点，达到了 35%。黄档房企占比下降，相比年中下降了 6 个百分点，

至 45%。此外橙档、红档房企占比也有所下降，分别下降了 9个及 7个百分点至 9%、11%。

由此可见，在三条红线的压力下多数房企都积极改善财务状况，预计未来将有更多房企

跻身绿档之列。 

图：2020H1和 2020年 99家房企三条红线分档情况 

 

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理  
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2、41 家房企成功降档，现金短债比成降档重点（略） 

3、三管齐下达标三条红线，控制有息负债是主要方向 

整体来看，房企要达标三条红线，主要选择了以下三个方面着手，分别是现金持有

端、有息负债端及权益端。其中现金持有端，主要影响现金短债比及净负债率指标：主

要表现为提升经营方面的现金回款，同时控制投资支出，保证适度的融资规模，以保障

在手现金的充足。 

而有息负债端，影响的则是所有的三条红线指标，主要包括积极偿还债务，调节长

短期债务比，以及部分项目的出表及负债隐形化，以起到总有息负债规模控制甚至下降

等作用。 

最后，权益端主要影响净负债率、扣预杠杆两项指标，主要通过扩大所有者权益，

以起到扩大分母，降低整体杠杆的作用。所有者权益中包括归母权益、少数股东权益及

其他权益工具等，相对操作空间大。下文中，将从这三个方面，分析降档房企的相关操

作及该方式的优劣势。 

图：房企达标三条红线主要方式示意图 
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数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理 
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二、现金持有端：强回款、控投资是增持现金主要方式 

1、2020 年经营性现金流净额首超融资性，下半年行业加强偿债 

随着三条红线的出台，房企相比以往更加关注现金流的管理。通过对经营、投资、

融资性现金流的管控，得以让房企于年底持有更多现金，有利于现金短债比及净负债率

两项指标的达标。 

从历年 99家房企的现金流情况来看，2017 年为主要转折点。2017年融资性现金流

净额达到峰值 12402 亿元，同时投资性现金流净额为历年最高，为净流出 9087 亿元，

证明整体房地产行业依靠融资来驱动投资，对融资依赖度较高。 

随着 2017 年后融资环境的不断收紧，融资性现金流净额规模被动下滑，2018 年、

2019 年及 2020 年分别下降了 35%、19%及 49%。在此背景下，越来越多的房企开始强回

款、控投资。2018 年至 2020 年三年的投资性现金流净额均呈现净流出状态，且逐年支

出规模减少，2020年净流出为 5241亿元，相比 2017 年减少了 42%；同时经营性现金流

净额三年均为正，2020 年达到了 5303亿元，为历年最高，首次超过了融资性现金流净

额。 

图：历年 99 家房企经营、投资、融资性现金流净额情况（亿元） 

 

数据来源：CRIC 整理 

 

若从 99 家房企 2020 年上半年及下半年经营、投资、融资性现金流净额变化来看，

可以看出大多数房企于下半年加强销售回款、控制投资，经营性现金流由负转正至 5790

亿元；而投资性现金流基本保持持平。与此同时，融资性现金流净额呈现为净流出，侧

面也说明房企加大了债务偿还力度。 
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图：2020上半年及下半年 99家房企经营、投资、融资性现金流净额情况（亿元） 

 

数据来源：CRIC 整理 

 

2、强回款、控投资，增持现金降低短期偿付风险（略） 

3、积极偿债，下半年融资性现金流支出大幅增长（略） 

 

三、有息负债端：债务置换并积极偿债，调整结构降低成本 

1、2020 年有息负债增速下降至 5%，长短债比改善明显 

有息负债是三条红线政策中的重点管控方向，房企主要通过积极偿还债务，调节长

短期债务比，以及部分项目的出表及负债隐形化，以起到总有息负债规模控制甚至下降

的作用。 

从历年来看，99家房企总有息负债规模增速自 2018 年实现大幅下降后，近两年呈

现持续下降的趋势。值得注意的是，2020 年末 99 家重点房企的总有息债规模为 77919

亿元，相比 2019 年增长仅 5%，相比 2020 年上半年末，首次实现了下降 1%。这也证明

了在三条红线政策出台后，多数企业为了减少踩线，积极调整财务结构，有息负债不增

反降，政策效果显现。 

图：房企历年总有息负债及增速情况（亿元） 
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数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理 

 

总有息负债微降，主要是由于短期有息负债的减少所致。2020 年末 99 家房企的短

期有息债 24722 亿元，相比 2019 年下降了 2%，为历年来首次出现下滑，相比 2020 上

半年大幅下降了 10%。但值得注意的是，2020年末长期有息负债较 2019年上升了 9%至

53197 亿元，此外较 2020 年中上升了 3%。这主要由于下半年房企通过借新还旧，调整

了债务结构。在此背景下，房企 2020 年末的长短期债务比达 2.15，较 2019 年及 2020

年中，均有明显改善。 

图：历年 99家房企长短债务规模及比例情况（亿元） 

 

数据来源：企业业绩报告，CRIC 整理 
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2、调整债务结构，以长换短、以标化换非标具备一定难度（略） 

3、债务出表、减少并表比成功降档，可调节空间大（略） 

 

四、权益端：少数股东权益激增成降杠杆的主调整手段 

股权融资不会增加有息负债，同时可以增厚权益，对改善房企杠杆水平作用显著，

因此三条红线新规下加强股权融资优化所有者权益成为房企降红线指标的重要手段。房

企权益端主要由归母权益、少数股东权益和其他权益工具等科目构成，其中少数股东权

益是房企增厚权益端的主要调整科目。 

1、少数股东权益：警惕权益背后隐藏的明股实债 

➢ 集团层面：引入战投增厚权益，互为博弈（略） 

➢ 项目层面：明股实债增权益“藏负债”（略） 

2、归母权益：主要依赖轻资产分拆上市做大权益（略） 

➢ IPO 首发：重资产 IPO 难度大，轻资产可获更高估值（略） 

➢ 增发配股：黄金期已过，未来难有窗口期（略） 

3、其他权益：永续债需承担更多成本，未来调节作用可能弱化（略） 

 

五、总结：快速达标警惕隐患，关注本质而非形式 

整体来看，自 2020 年 8 月三条红线政策出台以来，短短半年内，99 家样本房企中

就有 41 家房企成功降档，其中 24 家成功回归绿档。在降档的房企中，降一档的有 35

家，降两档的有 5家，一家成功连降三档，直接从红档企业变为绿档企业。此外在 2020

年踩线的房企中，还有部分已提供了降档时间表，大多规划未来 3年内力争“三道红线”

的全部达标。 
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具体来看，三道红线指标中最易调节的是现金短债比，其次是净负债率，而扣预后

资产负债率的调整难度较大。而房企主要通过调整现金端、负债端和权益端相关科目的

手段实现降档。其中不乏有开源节流，放缓投资，加快回款，或出售项目以改善现金流

的房企，也存在通过加大合作、引入战投和永续债等“杀敌一万自损八千”手段，成功

降档的同时，相应稀释了未来权益利润空间。但同时，也存在不少房企通过诸多降杠杆

的“财技”实现“藏债”或“隐债”（如明股实债和债务出表）。短期来看，这些财务

手段可以有效帮助房企降档；但长期来看，“三道红线”并不仅仅局限于几个财务指标，

而是对房企全口径债务进行全方面的监管。房企不要为了达标而达标，相比于三道红线

的形式，更需要关注三道红线背后政策调控的本质，减少内卷，减少超融，引导行业向

理性和健康状态改善。 

我们认为，三道红线后，房企的经营可能呈现以下常态化： 

1）投资方面，投资能力关乎房企投入成本的变现，拿地失误的容错率越来越低，

房企投资前期应该做好研判，尽量避开需求不足、去化困难的低能级城市，精简组织架

构，收缩布局范围，更聚焦于自身优势区域；对于地块的选择，房企可能对现金流回正

周期和相关利润率提出更严苛的要求；对待多元化的态度，绝大多数房企可能会选择聚

焦主业，坚决不做大比例的自持存量物业；越来越多房企会选择合作开发来缓解资金压

力，土拍市场也将趋于理性； 

2）销售方面，新规下回款端尤为重要，房企对项目运营管理流程将变得更为标准

化和精细化，周转效率未来将提升到更为重要的位置，回款周期可能变短；但周转提升

的同时，并不意味项目品质的下滑，升级迭代产品成为关键； 

3）融资方面，新规后房地产融资监管模式从渠道管制转变为“因企施政”，房地

产整体的融资需求将下降，杠杆率将稳步下滑，行业整体的资金成本将呈下行趋势；具

体渠道突破方面，房企将从依赖传统债务融资转为拓展股权融资、供应链金融和资产证

券化等方式，缓解资金压力的同时，有效降低杠杆。 

 

 


