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专题丨房企“隐形债务”风险研究专题 

 

研究员  / 朱一鸣、贡显扬、汪慧、李丹  

自 2018 年以来，面对房地产市场波动和政策持续调控，房企纷纷调整债务结构，优化杠

杆指标，转向稳健发展。从 2019 年财报来看，上市房企的有息债务规模增速呈放缓趋势，

多数房企净负债率控制显成效。 

然而，当前融资环境趋紧，并且正处债务偿还高峰期，对于房企来说降杠杆显然也面临了

一定的压力。在此形势下，越来越多房企通过增加应付款的方式缓解资金压力，实现加杠

杆经营。由于应付款主要为无息资金，并不计入房企的有息负债，成为房企的“隐形债务”，

因此也是房企达成优化显性负债率指标的有效途径。 

但是，应付款“隐形债务”的偿还也会影响到企业的流动性，同样考验房企的偿债能力和

项目的周转能力。基于此，本文对房企无息债务压力进行进一步测算，以更加全面认识企

业整体的债务压力。 
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研究目的与方法 

近年来，受政策调控影响，房企外部融资渠道持续收紧，融资成本高居难下，资金来源在

相当程度受阻，加上当前迎来偿债高峰期，流动资金紧张加剧。为对冲外部融资压力，满

足自身发展需求，经营性融资方式受到关注。 

经营性融资通常体现在应付款中，主要为无息负债。由于净负债率、现金短债比等常见偿

债指标仅考虑到有息债务的偿还，并不计入经营性无息债务，因此应付款无息债务资金则

成为了企业“隐形债务”。考虑到“隐形”债务的偿还也会影响到企业的流动性，我们认

为房企的实际债务压力有待进一步评估，这既有利于更加准确认识不同房企债务风险状况，

也对企业自身发展或投资者投资有积极的参考意义。 
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为综合分析房企的偿债压力，本文通过对 84 家样本房企[1]应付款中与业务往来相关的经

营性无息债务进行分离、测算。主要指标构建如下： 

无息债务规模:主要包括贸易业务相关应付款、合作方相关应付款以及收并购业务相关应付

款，是贸易应付款、收购股权应付款、应付联营、合营款项、应付土地款、工程款、第三

方垫款等业务往来相关经营性无息债务的合计。 

无息债务压力：以无息有息债务比反映房企无息债务相对压力，无息有息债务比=无息负

债/有息负债，比值越高，说明房企的无息债压力越大，若比值超过 100%，说明房企无息

债务高于有息债务，更加需要引起关注。 

此外，贸易应付比、合作待付比、收并购欠款比为无息有息债务比的衍生指标，是从不同

业务角度来反映无息债务压力的来源。 
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 “隐形债务”压力评估 

2.1、房企资金中应付款占比提升，经营性融资成为房企资金重要来源 
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根据国家统计局分类，我国房企资金来源主要有国内贷款、利用外资、自筹资金、其他资

金以及各项应付款。从统计数据来看，2016-2019 年房企各项应付款规模稳步攀升，且同

比增速不断提高。2019 年各类应付款项总额达 41884.3 亿元，同比增长 12.4%，占房企

筹资总额的 19%，占比也呈现持续走高的趋势。可见，应付款已经成为房企资金越来越重

要的来源。 

与股权、债权等外部融资所形成的债务相比，应付款的特点在于既可以减少资金成本、提

高企业 ROE 水平，同时有助于调整的债务结构。房企可以通过增加应付款项，控制有息债

务规模，达到优化显性负债率、美化财务指标的目的，但也可能会导致偿债能力虚高的现

象。 

 

2.2、2019 年无息有息债务比整体上升，50%-70%区间房企明显增加 

整体来看，2019 年 84 家典型房企平均无息有息债务比为 59.1%，较 2018 年增长 3.8 个

百分点，其中该比值增长的房企家数达 55 家，占总样本房企的 65.5%。 
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从区间分布情况来看，2019年 50%-70%无息有息债务比区间的房企数量显著增加。可见，

房企通过无息债务撬动经营性负债杠杆，继而提规模、促发展的模式已逐步趋势化。此外，

无息有息债务比的高低值区间的房企数量变动并不大，基本保持稳定。 

 

（部分略） 

值得注意的是，新上市房企往往处于迅速成长阶段，融资诉求普遍较高，但大部分于

2018-2019 年新上市的房企都经历了从净负债率高企到明显改善的过程，这种现象显然存

疑。经测算我们发现，净负债率控制有效或显著优化的新上市房企，其无息有息债务比均

较高或呈明显上升趋势。无息债务能与房企的财务杠杆形成一定互补效应，起到降低房企

的净负债率的作用。特别是，大部分新上市房企本身净负债率向上偏离行业均值显著，无

息有息债务比的提升可能加重其流动性负担。 

2.3、规模房企贸易应付比普遍较高，通过挤占上下游资金保证流动性 

贸易业务债务压力主要产生于房企业务往来过程中的无息债务，包括应付工程款、应付材

料款等等。我们通过其与房企自身有息债务的比值，得到贸易应付比，来衡量房企贸易应

付债务压力。一方面，贸易应付比越大，说明房企通过贸易业务产生的无息债务比重越高，
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房企在行业内的竞争优势突出，得以占据上下游资金来支撑自身发展。通过样本房企显示，

在贸易应付比较高的房企中，TOP10 房企占据 7 家，包括碧桂园、万科和恒大，印证了规

模房企在房地产行业的强势地位。 

另一方面，过高的贸易应付比也可能由于房企自身资金周转不周导致，需要引起关注。例

如明发集团，2019 年以 165.1%的贸易应付比位居行业首位，同比增长 73.3 个百分点；

于其自身的总体无息债而言，贸易相关无息债也占据主导。但其居高不下的贸易应付比却

很可能传递着负面信号，明发集团至今已停牌 4 年之久，一直以来通过发新债还旧债方式

缓解资金压力，2019 年年末现金余额 35.9 亿元，同比下降 36.9%，现金短债比仅 0.55，

短期偿债压力持续增加。在此背景下，贸易应付比的大幅增长意味着其资金周转情况的恶

化，前景堪忧。 

（部分略） 

2.4、警惕合作待付比与合作收益差双高，或存在明股实债风险 

应付款项中除了贸易应付款，应付往来款也是房企筹资的重要体现，主要包括应付合营联

营及关联方公司款项、应付少数股东权益款等，这类应付款一般都是合作方投资，也是房

企借助无息杠杆扩张的有效渠道。 

当前，房企合作开发已经成为常态，也因此推高房企的应付款债务，借助合作开发有助于

双方融通资金，一方面房企可以通过联营合营以及关联公司融资，另一方面即以“明股实

债”的方式隐性融资。 

合作待付比，是应付合营联营等关联方及其他往来资金与有息债务的比值，反映的是合作

杠杆带来的债务风险。从样本房企应付账款债务来看，应付合营、联营等关联方及其他往

来资金占比普遍较高。特别是，新上市房企的无息债务中，应付合营联营等关联方及其他

往来资金比例基本占据主导，所形成的债务压力呈上升趋势。合作待付比超过 50%以上的

包括中梁控股、德信地产、美的置业三家新上市公司，这些公司还处于规模快速上升阶段，
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借助合作开发是实现规模扩张的重要途径，由于合作项目的不断增加，产生的应付债务压

力也较大。 

值得注意的是，合作开发是“明股实债”的重要实现形式，需要警惕借助合作开发之名、

实则“明股实债”融资的现象。“明股实债”融资通常计入少数股东权益，通过分析少数

股东权益、损益以及往来款项是判断企业隐性债务的方式之一。本文采取合作收益差指标，

即归母净利润/母公司权益-少数股东损益/少数股东权益，判定少数股东权益与损益是否存

在问题，指标值越趋于 0 越合理，偏离绝对值越大说明错配现象越严重，需要做进一步分

析。 

通过计算，我们发现多数的高合作待付比房企也伴随着较为严重的少数股东权益与损益错

配的现象。例如中梁控股、时代中国、新城控股、新力控股等合作收益差值均超过 20%，

偏离程度较为严重，这种情况下存在明股实债以及大量关联交易的可能性均较大。 

表：部分典型房企 2019 年合作待付比与合作收益差（表略）  

2.5、部分房企收并购力度大，通过收并购欠款加杠杆（略） 
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四类房企“隐形负债”特征分析 

单一的无息有息债务比指标仅仅反映了房企自身无息债务相对于有息债务的规模比重，而

对比净负债率可以更直观地看出房企面临的债务压力的总体情况。基于 2019 年的无息有

息债务比和净负债率两个维度，以净负债率 75%和无息有息债务比 51%（84 家房企中位

数）为交叉点构建散点图，我们发现样本房企大致可分为四类：稳健型、显性激进型、隐

性激进型、风险型。 

2019 年 84 家样本房企净负债率与无息有息债务比散点图（略） 

3.1、稳健型：无息有息债务相对适中，发展节奏平稳 
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该类房企分布于第一象限，净负债率和无息有息债务比均处相对均衡的水平，总体债务规

模适中。从散点图看出，84 家典型样本房企中，有 11 家属于这一类型，占比并不高。这

类房企虽并不激进，但已找到适合自己的发展模式，其中不乏保利、中海等跻身千亿阵队、

排名保持稳定、发展较为成熟的规模型房企；同时也存诸如“慢周转”的合生创展、“轻

重并举”的花样年等中小规模房企，因自身的战略定位而倾向于保守发展。 

3.2、显性激进型：以利用财务杠杆为主，需注意控制有息债务规模 

该类房企分布于第二象限，净负债率高，无息有息债务比较低或相对适中。样本房企中的

这类房企有 26 家，占比约 30%。这类房企主要通过外部融资支撑发展。一种是以融创为

代表的规模型房企，通过外部融资优势积极举债促发展，保持竞争地位的稳定，且规模优

势得以缓冲高财务杠杆的压力；另一种是以银城国际为代表的新上市房企，基于业务快速

扩张需要，采取相对激进的融资策略。 

这类房企无息有息债务偏低，不排除是由于有息债务过高而拉低的，对于净负债率过高的

房企，叠加无息债务，显然总债务压力更进一步，面临的财务风险叠加。例如采取“高杠

杆+高周转”战略的富力地产，2019 年净负债率进一步提升至近 200%，而现金短债比仅

0.62，现金不能覆盖短期负债，债务风险较高。 

3.3、隐性激进型：经营性融资依赖性大，借助无息杠杆优化财务指标 

该类房企分布于第四象限，无息有息债务比高，净负债率较低或相对适中。样本房企中的

这类房企有 30 家，占比约 36%，所占比例最高。这类房企表面来看财务策略低调稳健，

实则通过较大负荷的无息债务促进经营发展。例如，碧桂园、万科等龙头房企均位于该象

限，这类房企往往占据较强的行业竞争地位，在行业内信誉度较高，具备稳定的上下游客

户资源，议价能力突出。 
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但同时也可以发现，朗诗、建业这类房企也分布在该象限，这类房企有息负债位于行业低

位，例如朗诗以代建业务为主，融资需求本身并不高，因此无息有息比较高的主要原因是

有息负债过低，整体来说总体债务规模仍可控。因此，对于隐性激进型房企仍要分类分析，

不可一概而论。 

3.4、风险型：净负债率和无息有息债务比双高，杠杆风险大 

该类房企分布于第三象限，无息有息债务比和净负债率均较高。这类房企有 17 家，样本

房企涉及绿地控股、中南置地等，这类房企本身的净负债率位居行业高位，拥有较高的有

息债务规模；同时无息有息债务比也处于较高水平，即形成无息与有息债务双高的局面，

需要格外注重控制总体债务规模，以及建立财务风险从防范体制。 

总的来看，风险型房企与隐性激进型房企占比达 56%，这也表明，在行业倒逼房企降杠杆、

转向稳健经营和外部融资环境趋紧的背景下，多数房企是通过增加无息债务来加杠杆经营

或优化净负债率，但过高的无息债务偿还，房企也将面临更高的偿债压力。此外，还有较

多的显性激进房企，尽管无息有息债务比相对较低，但叠加起来，总体债务规模仍然不容

小觑。 

04 

典型房企分析（略） 

总结： 

考虑到经营性无息债务较少在偿债指标中体现，本文通过对应付款中业务往来相关的无息

债进行评估，综合分析了房企的实际偿债压力。结果显示，尽管房企整体净负债率优化向

好，但是多数房企是通过增加经营性融资来降低显性负债率的，即考虑到经营性无息债务

压力，可知当前房企的偿债能力被高估。 
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在经营性融资中，贸易赊账和合作未付款占比均较高。规模房企在行业竞争优势突出，贸

易往来中议价能力强，通过挤占上下游资金来维持高规模发展。此外，合作开发成为房企

扩张的主要路径，特别是加速扩张规模的房企，合作开发比例高，应付合营联营及关联方

的账款多，债务压力受关注。值得注意的是，合作开发也是“明股实债”的重要实现形式，

需要警惕借助合作开发之名、实则“明股实债”融资的现象。 

结合净负债率来看，本文将房企分为四类：稳健型、显性激进型、隐性激进型以及风险型。其中，

对于显性激进型房企与隐性激进型房企来说，财务杠杆与无息杠杆存在一定的互补性，显性激进型

房企主要通过外部融资解决资金需求，而隐性激进型房企更倾向于通过经营性融资来保持低负债率。

而对于财务杠杆与无息杠杆双高的风险型房企来说，要格外注重控制总体债务规模。总的来说，评

估房企的偿债压力还是要综合考虑有息债务和经营性无息债务压力，特别是无息债务压力虽然没有

资金成本，但该类债务的偿还也会影响到企业的流动资金，同样考验房企的偿债能力。房企在优化

财务指标的同时，要慎重考虑无息有息债务的配比，保证自身的偿还能力可控，有利于实现稳定经

营。 


