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房企联姻银行透视

楼市天凉房企衣单 行业抱紧银行取暖

证券时报记者 冯尧

万科总裁郁亮曾表示，要在

50

岁

前完成“登珠峰、跑马拉松、练腹肌”三

个愿望。从王石到郁亮，他们对于运动

的执着，使“锻炼身体”成为万科的企

业文化之一。 而早在

2012

年初，郁亮

就公开提出“过冬论”，称“万科会一直

运营‘冬天模式’，我们已经不指望春

天、夏天，尤其是夏天。 ”

事实上，锻炼身体与过冬，正是时

下国内房企亟需面对的两件事。 房企

能否过好这个冬天，取决于两个方面：

首先是自身的“身体”够不够硬朗，也

即公司的盈利能力、运营能力如何；其

次是御寒的“衣服”够不够厚，也即公

司的现金流能否支撑公司运转。

在寻找过冬的棉衣方面，“联姻银

行”正成为房企共同的选择。 去年下半

年以来， 房企与银行的联姻呈井喷之

势，万科以基石投资者身份参与徽商银

行

IPO

（首次公开发行）、恒大地产入股

华夏银行、 越秀集团近

91

亿元收购香

港创兴银行等等。 据不完全统计，截至

目前，已经有包括万科、恒大、新湖中宝

在内的超过

30

家房企涉足银行业。

房企为何热衷与银行紧密捆绑？

房企的财务数据或许隐藏了部分答

案， 一个显而易见的事实是， 房企的

“身板”已经不如从前，“衣服”也更加

单薄， 房企对于流动性的担忧与日俱

增。而联姻银行，并非就能直接通过银

行贷款融资， 其目的还是通过银行的

理财产品，借助信托桥梁进行融资，从

而规避监管风险。

龙头房企

多项指标峰值已过

“万科是跑马拉松的好手，擅长长

跑。 ”郁亮曾幽默地如此形容万科。 透

过万科的诸多财务数据， 或许可以一

窥万科“身体状况”的微妙变化。

万科一直以来奉行快速周转的

策略，因此用存货周转率来观察其运

营状况有一定的参考价值。 记者统计

历年财务数据发现， 从

2009

年至

2013

年这

5

年间，万科的这一指标分

别为

0.39

、

0.27

、

0.25

、

0.28

和

0.32

。 不

难看出， 在

2011

年这一指标大幅回

落后，万科近几年来在去库存方面颇

下工夫。

不过，在

2007

年以前，万科该指

标均处于

0.4

以上。“这应该与万科近

几年一直实施精装修战略有一定的

关系，精装修使得开发楼盘的竣工速

度放缓，但可能也还有其他原因。 ”长

期跟踪万科的中投证券分析师李少

明说。

万科方面对此也解释称， 这主要

由于结算项目中装修房比例的上升，

但装修房比例上升在降低利润率的同

时会提升回报率。

由此看来，如果不刨去特殊状况，

存货周转率并不能很好反映出房企是

否真的“身体棒”。那么，还可以从另一

个角度———预收款项与资产之比来观

察万科营运能力的变化。

房企属于资金密集型行业， 公司

往往要通过负债方式来筹措部分资

金，但是如果销售能强有力支撑，便可

让公司从负债泥潭中得到一定解脱。

“如果预收款项与资产之比大，

表明公司的资产中由预收款项支撑

的部分多，可以认为公司主要通过快

速开发、快速销售取得好的经营现金

流入，这是营运能力强的表现。 ”李少

明称。

记者统计发现一个微妙的现象，

在

2009

年至

2013

年中，万科的预收

款项与资产之比该分别为

23%

、

34%

、

37.5%

、

34%

和

32%

。 很显然，万

科通过销售取得经营现金流入的能

力在

2011

年达到巅峰

37.5%

，而近两

年，尽管这家龙头企业的年销售额连

年创出新高，但是营运能力却未能同

步提升。

销售回款能力下滑意味着公司需

要通过负债项目去弥补空缺， 那么剔

除预收账款后的负债占资产的比例便

会发生相应变化。 财务数据也印证了

这一事实，截至去年年底，万科的负债

占资产比例为

45.54%

， 较

2012

年底

的

43.7%

小幅上升。

尽管多项指标略有下滑，但万科

作为行业龙头，一直以来保持着稳健

风格，这一数据在行业里仍属于较低

水平。换言之，万科身体仍旧很棒，但

已经不像过去两年那么棒了。

当然，如果要安全过冬，光靠身体

硬朗显然还不够， 还需要足够厚的衣

服御寒。 虽然近年来房企手头现金越

来越多， 但这并不意味着足够安全。

“对于房企而言，需要的不是绝对金额

多， 而是相对于公司规模而言现金足

够多。 ”李少明称。

公司所持货币资金与资产规模的

比值，则是衡量房企“衣服”够不够厚

的有效指标之一。

同样以万科为例，记者发现，这家

具有行业典范意义的房企的该指标在

2010

年达到巅峰值

17.5%

。 近

5

年的

数据分别为

16.7%

、

17.5%

、

12%

、

14%

以及去年的

9%

。 万科去年

9%

这一数

字，也是其这

10

年来的最低值。 相对

应的， 万科去年的经营活动产生现金

流净额为

19.23

亿元， 也是近

5

年来

最低。

“万科现金支出去年比较多，可

能由于土地支出过多。 ”李少明说。翻

阅万科去年年报，去年万科新增项目

104

个，新增建筑面积达到

2148

万平

方米， 平均土地成本为

3516

元

/

平方

米，以此计算，万科去年拿地支出额

达到

755

亿元。 而在

2012

年这一数

据则为

433

亿元， 去年拿地金额较

2012

年增长

74.3%

。 当然，这部分金

额不会全部从万科持有资金流出，但

很显然，这家龙头去年在土地市场上

花了大钱。

万科方面也将上述指标下滑的现

象， 归结于整个房地产行业的正常波

动。 “任何时候，万科都是在确保经营

安全性的前提下， 尽可能地谋求合理

的利润。 ”万科一位中层管理人士称。

他坦言，对于万科而言，质量效益型增

长的首要追求指标是股东回报水平，

体现在项目层面主要是

IRR

（内部收

益率）、在公司层面主要是

ROE

（净资

产回报率）。

正如万科方面所言，“这是整个房

地产行业的事”。 龙头房企纵然如此，

在其身后的房企可想而知。总而言之，

随着房地产行业渐入调整期， 房企的

“身板” 承受的压力更大了，“棉衣”反

而在减少。 “天寒衣更单”显然是目前

众多房企的真实写照。

短期风险缓解

中期风险积聚

“就

2013

年地产行业的财务数据

来看， 相较于

2010

年、

2011

年、

2012

年，房企的短期资金风险得到缓解，一

年内发生风险的可能性很小； 但长期

来看， 资金缺口扩大到

15%

的水平，

所以整个行业面临的情况就是短期风

险缓解、中期风险积聚。 ”贝塔咨询中

心合伙人杜丽虹对房地产行业的前景

颇为悲观。

在杜丽虹看来， 现在国内很多房

企的最大风险，并非信用风险，也不是

房价崩溃的风险，而是流动性风险。她

解释，中期风险积聚的原因，就是整个

行业都在用比较短期限的资金支持比

较长线的投资。

的确，从

2013

年下半年开始，万

科总裁郁亮带队和中高层管理人员

先后拜访了阿里巴巴、腾讯、海尔、小

米这几家公司。 而在拜访之后，郁亮

在万科

B

股业绩说明会上表示，感受最

深的是“天要变了”。 如果郁亮的看法正

确，房企的“寒冬”可能真的要到来了。

“身板” 不如从前， 加之流动性风险加

大，也许正是近段时间众多房企躁动的

主要原因。

去年下半年以来，房企银行联姻形

成井喷之势。 据不完全统计，截至目前，

已经有包括万科、恒大、新湖中宝在内

的超过

30

家房企“涉银”。 众多房企似

乎在寻找银行这件“棉衣”，以达到御寒

的目的。

去年

10

月

30

日， 万科对外发布

公告， 正式确认以基石投资者身份参

与徽商银行

H

股首次公开发行。 对此

次入股的原因， 万科董事会秘书谭华

杰给出的说法是，参股商业银行，是为

了更好地满足公司客户在金融服务方

面的需求。

恒大地产举牌华夏银行也印证了这

一点。 恒大虽然并未对举牌做出详细解

释，但也明确表示，该公司与华夏银行的

合作将加强两个行业的关系以及增强各

合作方的房地产发展及银行业务。

今年

2

月中旬，越秀集团则以近

91

亿元完成收购香港创兴银行

75%

股份。

房企“涉银”后，能否凭借银行的亲

戚关系规避流动性风险？ 以恒大地产入

主的华夏银行为例，

2012

年， 华夏银行

为关联企业贷款的总额为

83.93

亿元，

仅为贷款总额的

1.17%

。 其中，持股

5%

以上的股东首钢总公司

2012

年末贷款

余额为

59

亿元，占贷款总额

0.82%

。

与海外发债相比， 银行关联贷款似

乎难以满足恒大的胃口。去年年底，恒大

地产发行了一期

2018

年到期的

5

亿美

元优先票据， 也是当时恒大半个月以来

第二次发债，经过两次发债，恒大累计融

资额高达

15

亿美元（约

116.3

亿港元）。

如果算上年初配股融资

43.5

亿港元，恒

大去年年内海外融资总额就接近

160

亿

港元。 也就是说，仅仅依靠海外市场，恒

大获得的资金便可轻松高过从关联方获

得的贷款。

对比万科截至

2013

年年底和截至

2012

年年底的 “一年内到期的长期借

款”还可以发现，万科对于长期银行贷款

的依赖度正在下降， 对于信托融资的需

求大幅度上升。

数据显示，截至

2012

年年末，万科

“一年内到期的长期借款”中，银行借款

为

83.37

亿元，其他借款（主要为信托贷

款）为

9.2

亿元，而且截至

2012

年年末，

“金额前五名的一年内到期的长期借款”

中，有四名来自银行借款，仅一名来自信

托借款， 且信托借款的合同利率达

11.2%

。

然而，截至

2013

年年末，万科“一年

内到期的长期借款”中，银行借款为

70.5

亿元，其他借款为

172.55

亿元，而且截

至

2013

年年末，“金额前五名的一年内

到期的长期借款” 中， 五名来自信托借

款， 且信托借款的合同利率在

6.16%~

10.6%

之间，较

2012

年合同利率数据出

现了明显下降。

“别说关联交易，就算现在正常的

房地产开发贷， 从银行流出来的都有

限，当然除了已经签约过的授信银行。 ”

广州一家大型上市房企财务人士坦言。

既然短期内房企难以从银行获得 “棉

衣”，“联姻银行” 这种流行的玩法意义

何在？

信托成借贷桥梁

联姻银行意在长远

“房地产行业属于资金密集型行业，

自从银行开发贷收紧后， 房企近几年都

需要进行不断再融资， 即便是在海外融

资，金额也有限。 基于此，众多房企开始

建立更直接、更长期的资金渠道，从而规

避风险。 ” 杜丽虹说。

目前的现状是， 房企一方面有长期

避险需求，另一方面，银行也乐于与国内

大型房企“做朋友”。 上述上市房企财务

人士坦言，尽管现在房地产市场的预期

在下滑，但相比其他行业，银行还是更

愿意把钱交到大型房企手中。 “相较于

其他行业，对于银行而言，回报最大、最

稳定的选择，还是将钱交给房企，不过

仅仅局限于具有大型规模和优质品牌

的房企。 ”

实际上，记者查阅万科、恒大历年长

期借款发现， 这两家积极入股银行的房

企银行借款占长期借款的比例近两年来

正在企稳回升。

万科在

2010

年时，银行借款占长期

借款的比例为

67.26%

，而到

2012

年时，

这一比例已经连续下降至

42.83%

。 不过

该公司去年这一比例已经回升至接近

2010

年的水平，达到

66.4%

。

再看恒大方面的情况，该公司

2009

年上市时， 银行借款占长期借款比例达

100%

，

2011

年该比例下滑至

52.3%

，

2012

年这一比例为

52.6%

。

不难看出， 这两家入股银行的房企

的长期负债仍旧要依赖银行资金。 也就

是说，房企对于联姻银行这种行为，显然

看得更加长远， 意在获取长期 “过冬物

资”。

银行的重要性不仅仅体现在房企

财务报表中的“银行借款”一项上。 还

有一个不容忽视的现象：恒大的其他借

款在

2009

年至去年年中， 从零增长至

197

亿元，已经超过其在境外发行的优

先票据数额。 恒大如是描述其他借款：

项目公司与若干金融机构分别订立基

金安排，金融机构为公司筹集信托基金

注资。

“资金在银行与房企之间的流转，目

前比较主流的方式就是借助信托桥梁，

银行打包理财产品，然后购入信托产品，

再由信托将资金转入房企手中。 ”上述房

企财务人士告诉记者。

“信托当桥梁”这一说法得到多家房

企人士佐证。 新华信托一位高层人士也

告诉记者，对于信托公司而言，依靠银行

资源，能够以很低的成本赚取通道费，既

获得渠道资源又积累了业务资源， 资产

规模得以进一步扩大。 “而对于银行而

言，由于金融机构受监管层的严格监管，

监管层对银行信贷的严格监管迫使银行

另辟蹊径，以此绕开监管发放贷款，而拥

有全牌照的信托公司自然成为银行最优

质的合作对象。 ”

也就是说， 在银行与房企之间信贷

限制的政策鸿沟上， 信托犹如一座桥梁

将双方再次连接起来。“银信合作最大的

创新就是规避监管。 ”上述新华信托高层

人士称，“银信合作模式越来越复杂有两

方面原因，一个是为了逃避监管，一个是

人为地将其复杂化。 ”

“目前来看，在国内，房企、银行、

信托三方捆绑肯定越来越紧密， 三者

之间的资本运作可以互利互惠， 这也

是房地产与资本融合的一种现象。 ”中

海地产一位内部人士告诉记者， 银行

为房企带来的便利是全方位的，“银行

不仅为房企提供开发贷， 又在短期信

托融资方面给予便利， 也为购房者提

供按揭贷款，如果没有银行的支持，一

家房企很难发展。 ”

不过，中海地产这家“最赚钱房企”

却并不从信托方面获取融资， 其融资基

本取道银行与海外融资。去年全年，中海

地产在国内的融资额度仅仅为

26.1

亿

元，占全年融资额度的

12.2%

。

对于房企入主银行， 不愁低成本融

资的中海地产显得并不那么“感冒”。 中

海董事会主席郝建民曾向记者坦言，中

海地产并不熟悉银行具体业务运作，不

熟也意味着不会贸然去参与这一陌生的

行业。

而谨慎的万科此前入股徽商银行，

也更多流露出一种“试水”的心态。 毕竟

投下的

27

亿元，对于资产规模接近

4800

亿元的万科而言，不过是“洒洒水”。

� � � � 编者按： 日前证监会批准了中茵股份和天保基建的再融资方案，A 股房企再融资的正式开闸对凉风习习的房地产行业来说无异于

雪中送炭，但未来房企的再融资或将是结构性的，对于大多数房企来说，资金链将始终像高悬在企业头上的“达摩克利斯之剑” ，而联姻

银行正成为众多房企未雨绸缪的选择之一。事实上，从去年年底开始，房企与银行的联姻已成新潮流。截至目前，已经有包括万科、恒大、

新湖中宝在内的超过 30 家房企涉足银行业。

房企的经营状况产生了什么变化？房企出于什么目的与银行紧密捆绑？证券时报记者通过对龙头房企万科、恒大地产的财务数据分

析发现，“涉银” 热潮背后，房企对于流动性的担忧正在加剧。
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