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我国楼市在国家宏观调控政策特别是限购令以及紧张的

信贷政策影响下开始出现拐点。为了帮助房地产行业找到有

效的应对策略，我们需要对近年来房地产业资产负债结构及

其流动性有一个全面清晰的认识，并对相关影响因素进行深

入分析。张羽、张小利针对我国沪深两市房地产上市公司进行

研究发现，2002耀 2005年房地产行业的整体流动性水平较弱，

存在着用短期资金满足长期资金需求的情况。本文针对房地

产业资金密集的特征对其指标计算做了改进，对 2005 耀 2010

年我国房地产行业上市公司流动性进行了跟踪研究。

一、研究设计

本文以我国沪深两市房地产板块的上市公司为研究对

象，采取随机等距抽样的方式选取了 31家公司 2005 耀 2010

年的相关数据进行统计分析（其中沪市 15家、深市 16家）。

股票代码为：000011深圳物业、000024招商地产、000505 ST珠

江、000511银基发展、000502绿景控股、000616亿城股份、

000631顺发恒业、000514渝开发、000558莱茵置业、000567海

德股份、000608阳光股份、000656金科股份、000736重庆实业、

000918嘉凯城、002133广宇集团、002244滨江集团、600159大

龙地产、600533栖霞建设、600773西藏城投、600048保利地产、

600173卧龙地产、600266北京城建、600322天房发展、600603

陆家嘴、600643爱建股份、600753东方银星、601588北辰实业、

600383金地集团、600615丰华股份、600823世茂股份、600696

多伦股份。本文数据来源于RESSET（锐思）金融研究数据库。

1援 流动性指标。房地产行业是一个财务杠杆高、多采取

“期房”销售的行业，其资金需求量巨大，融资主要通过银行贷

款、期房预收账款、股权融资（仅针对上市公司），而三大融资

渠道均受市场、政策因素影响巨大，即受系统风险、行业风险

影响极大。房地产企业平稳健康发展的关键内部因素是其自

身具有合理的资产负债结构，优良的配比战略能极大增强企

业在激烈竞争环境中的生存几率。一般情况下采用流动比率、

速动比率来进行分析。但是流动比率、速动比率只是粗略地衡

量了企业的流动性，没有考虑到不同类型流动资产的流动性

有所不同，故本文使用流动性比率指标，同时针对我国房地产

企业的销售模式，将预收账款计入其主要融资来源。

流动性比率指标是基于配比战略（配比战略是指企业每

项资产的融资方式与该资产的到期日相对应）建立的。其分析

前提是将企业的流动资产划分为两部分：一是为满足企业长

期的最低需求的那部分流动资产即永久性流动资产；二是企

业随季节性需求而变化的流动资产即临时性流动资产。永久

性流动资产在有些方面与固定资产的特征相似，因此，根据配

比战略分析流动资产时，永久性流动资产与固定资产融资都

应对应长期资金融资。相对于认为流动资金投资越多越好的

传统流动比率和速动比率指标，从企业经营效率的角度看，流

动性指标的这种性质更具合理性。上市公司流动性比率越大

表明流动性越强、配比战略越有效。

2援 传统的流动性比率指标。George Gallinger（2001）采用

的流动性比率公式为：流动性比率=（长期融资-长期资产净

值）/流动资金需求=净长期融资/流动资金需求

其中：长期融资=长期负债+股东权益

净长期融资=长期融资-固定资产净值

固定资产净值=固定资产原价-累计折旧

流动资金需求=（应收账款+存货+预付费用）-（应付账

款+应付费用）

汇总统计数据可以看出，2005 耀 2010年样本中长期负债

项目占总资产比重与预收款项占总资产比重相当（见表 1）。

3援 改进的流动性比率指标。数据表明，在我国预收账款

与长期负债项目（包括长期借款、长期应付款、长期债券）同为

房地产开发企业的重要融资来源，而且在市场稳定时这部分

通过预收账款获得的融资最终会转化到企业营业利润中，资

房地产上市公司流动性跟踪分析

唐钰尧 唐国琼渊博士生导师冤

渊西南财经大学会计学院 成都 611130冤

【摘要】本文利用房地产企业改进后的流动性比率指标体系对我国沪深两市房地产上市公司 2005 耀 2010年年报中的

资产负债结构进行实证分析，结果表明：房地产行业整体流动性水平先升后降，2010年达到理想状态后开始下滑，主要原因

是预收账款和长期负债的增速慢于存货的增速，为此本文提出相应的资金管理建议与融资策略。

【关键词】资产负债结构 流动性比率 配比战略 企业内部控制 预算管理

年份

长期负债项
目占总资产
比重

预收账款占
总资产比重

2005

10.11%

14.16%

2006

8.7%

6.47%

2007

8.8%

6.5%

2008

14.55%

17.24%

2009

14.49%

17.69%

2010

10.94%

10.11%

2011

11.55%

10.46%

表 1 样本房地产企业长期负债项目与
预收款项目占总资产比重
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金成本极低，且不需用货币资产清偿。针对我国房地产行业

期房销售占比巨大的实际，将其作为长期融资的重要组成部

分加入计算，即为改进后的流动性比率指标，其计算公式为：

长期融资=长期负债+股东权益+预收账款（长期应付

款、长期债券等其他项目）

二、实证分析

本文根据各公司 2005 耀 2010年年报，按照改进流动性比

率的计算方法计算 31家上市公司三年流动性比率数值。然后

以各公司主营业务收入在全行业中的比重对其流动性指标

加权，计算该行业整体的加权平均流动性数值（见表 2）。

由表 2可以看出，2005年以来房地产企业的流动性比率

指标一直处于持续上升态势，到 2009年一度达到 1颐1的理想

水平，说明这段时间房地产行业资产负债结构在不断优化。

但到了 2010年该比率开始掉头下降。这种变化与房地产行业

近几年来的快速发展、楼市的火爆、房地产行业整体运营管

理水平的提高密不可分，而 2010年的拐点主要是受国家宏

观调控影响，行业资金面紧张、市场降温形成的。

从公式分析，应收账款、存货、预付费用与流动性比率呈

负相关关系，应付账款和应付费用则与流动性比率是正向关

系。统计结果显示，除了固定资产、应收账款、应付费用，其他

项目近几年均大幅增长。

从各因素的绝对数来看，存货绝对数最大，对指标的影

响程度也最大，随后是长期负债、所有者权益、预收款项大致

相当，余下的因素由于占比过小对指标的影响也很弱。

具体情况：2006 耀 2010年六年中行业存货占比巨大且一

直呈上升趋势，与此同时，长期负债、预收账款、所有者权益、

应付账款的增长更为迅速，由此不仅抵消了存货增长对流动

性比率的反向作用，还使得该指标稳步上升。

我们可以通过对各因素各年份增长比率的分析进一步

说明该问题（见表 3）。

纵向来看：2005 耀 2006年，长期负债及其预收账款巨幅

增长，而存货增长相对较小，使得 2006年房地产行业流动比

率由 0.69上升至 0.8左右。

2006 耀 2007年，虽然长期负债、预收账款、所有者权益三

者增长幅度均在 50%以上，但是存货却增长了 68%，导致该比

率 2007年在 0.8附近徘徊。

2007 耀 2008年，市场出现一波下行，房屋价格上涨受阻，

预收账款增速骤降至 2%左右，同时存货增速放慢至 30%，长

期负债变化不是很大，从而使该比率开始出现小幅下降，但依

旧在 0.8左右。

2008耀2009年市场再次回暖，预收账款增幅猛升至150%，

同时多数房地产企业也适时减缓了长期负债的增幅，由 60%

多下降至 30%多。同时所有者权益稳步增长。存货维持在 30%

左右的增长率，从而使得流动性比率接近了 1颐1的理想水平

（即企业所有长期资金寻求均来源于净长期融资）。

2009 耀 2010年，随着国家更严厉的调控政策出台，房地

产业资金面出现紧张迹象，多数企业做出预期反应———尽可

能早地进行长期融资，受此影响，样本公司长期负债增幅由

30%变为 50%多。市场交易方面，由于限购限价及对购房者贷

款的控制与限制，交易萎缩，预收账款大幅减少，增幅由 150%

急剧下降至 28%。这两方面的巨大变化直接使得 2010年整个

房地产行业的流动性比率回调。

横向来看：长期负债项目对于整个行业来说，其增长幅度

呈下降趋势，这主要受企业 OPM战略及国家宏观行业政策

影响。

预收账款随市场影响而波动，且对市场有提前反应。存货

同样随市场波动而波动，且滞后于市场。

所有者权益的变动受到行业盈利情况及利润分配政策、

市场情况、证券市场行情、企业新股发行意愿等诸多因素影

响，有一定的不规律性。例如 2006 耀 2007年 70%左右的增长

率与那时的牛市密不可分，2008 耀 2009年 30%多的增长率与

当时楼市火爆、行业利润丰厚有关。

三、研究结论及对策建议

研究表明，房地产行业的整体流动性水平自 2005年以来

已有较大提高，2009 耀 2010 年曾一度达到理想状态，但在

2010年开始出现下滑。其主要原因是预收账款与长期负债项

目的增长放缓并慢于存货的增速。笔者认为，要解决以上问

题，房地产企业的基本对策应为“开源节流”。

1援 创新销售模式。针对以期房销售为主的模式受到国家

对购房者贷款限制和对房价调控的影响，可以适度调低价格

或者使用浮动价格协议（如部分地产商承诺的价格“补贴”）。

加强与金融机构特别是小型金融机构的合作，为不同层次需

表 2 2005耀 2010年房地产行业流动性比率均值 单位院亿元

长期负债

所有者权益

固定资产

应收账款

存货

预收账款

应付费用

应付账款

营业收入

流动性比率

2005

31.57

109.95

19.26

8.09

174.46

44.19

5.44

52.37

88.32

0.69

2006

62.41

142.33

15.71

7.95

233.13

76.18

7.85

78.55

113.01

0.81

2007

107.55

248.75

19.55

6.90

399.92

115.22

8.44

102.43

148.78

0.87

2008

186.61

317.51

23.27

6.88

568.75

134.57

11.09

140.72

177.72

0.86

2009

234.72

404.42

26.21

6.15

722.23

300.68

13.56

163.87

267.43

1.01

2010

365.10

463.93

31.25

7.41

1 019.62

382.22

19.59

215.51

364.16

0.93

年 份

表 3 各因素增长比率比较

年 份

长期负债增长率

所有者权益增长率

固定资产增长率

应收账款增长率

存货增长率

预收账款增长率

应付费用增长率

应付账款增长率

营业收入总计

2005 耀
2006

92.43%

29.63%

2.62%

2.41%

34.78%

64.80%

20.93%

27.26%

22.64%

2006 耀
2007

73.00%

73.78%

-3.27%

-18.21%

68.96%

57.53%

25.83%

54.00%

36.08%

2007 耀
2008

62.69%

21.46%

10.99%

-2.81%

31.08%

2.35%

31.37%

21.02%

9.32%

2008 耀
2009

34.53%

33.65%

20.63%

-11.83%

37.16%

154.21%

20.00%

34.25%

60.15%

2009 耀
2010

56.94%

16.87%

19.49%

27.07%

42.56%

28.05%

53.31%

33.13%

42.32%
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第二大终极控股股东对

民营上市公司绩效影响的实证研究

蒙立元 王丽娟

渊兰州理工大学 兰州 730050冤

【摘要】本文以我国 2008 耀 2010年 A股民营上市公司 2 013个观测值为研究对象，研究了第二大终极控股股东对第一

大终极控股股东掠夺行为的约束监督作用和对公司绩效带来的正面影响。研究表明：第二大终极控股股东的存在在一定程

度上降低了第一大终极控股股东对目标公司的控制权，能够对第一大终极控股股东因两权偏离带来的掠夺行为起到一定

的约束监督作用，存在第二大终极控股股东的公司表现出了更好的公司绩效。

【关键词】两权偏离度 第二大终极控股股东 公司绩效

一、引言

近年来，随着公司治理理论和实践的发展，公司治理的核

心已从管理者和小股东之间的委托代理问题（Jensen and

Meckling，1976）发展到终极控股股东与广大中小股东之间的

代理问题（La Porta等，1999）。国外学者研究发现，多数上市

公司存在着终极控股股东，而且终极控股股东的控制权（投票

权）与现金流权（所有权）的偏离也广泛存在（Claessens和 Faceio

等，2002），并因此终极控股股东得到与其持有股份比例不对

称的、比一般股东多的额外收益。

在我国，终极控股股东与中小股东的委托代理及其利益

分歧问题也很突出，尤其是民营上市公司中终极控股股东与

中小股东的利益分歧更为严重，且与国有上市公司的两权偏

离度相比，民营上市公司的两权偏离度更高。

国内学术界关于终极控股与公司绩效的研究大多是从终

极控股股东两权偏离和公司治理与企业价值间的互动机理方

面来研究的，而对于如何约束终极控股股东的掠夺行为，减少

求的客户提供一揽子金融解决方案。加大促销力度，以获得更

多的预收账款，提高流动性水平。房地产企业应该从战略角度

考虑进行转型或者实施多元化战略，针对目前情况，可操作性

比较大的是相关多元化，如地产企业可以兼营家政、物业、物

流网、园林景观等相关可能的利润高增长行业。

2援 创新融资方式。充分利用商业银行委托贷款渠道，在

证券市场行情回暖的情况下可以考虑发行新股。在不违背国

家相关法律法规政策的情况下，可以考虑与金融机构合作推

出新型金融理财产品，吸纳社会中追求稳定投资回报的资金，

使其积少成多，向开发商以较市场价低廉的价格取得楼盘或

者部分楼盘的产权，然后由地产商转变角色为房屋出租中介

将房屋出租给社会上的刚性需求者，收取定额租金，交由银

行，再由银行定期将租金收益定期返还给投资者（至于该金融

产品的二级市场流通问题，在此不作详细论述）。这样地产商、

银行和投资者三方面的需求均可得到满足。对于房地产行业

来说无疑可以降低其存货，加速资金回笼。

3援 加强企业内部控制及其预算管理。在这一时期要特别

强化资金链监控，强化责任制、控制成本费用。具体措施可以

采用：加强项目开发过程中的资金管理，搭建资金信息流平

台，加快房地产开发企业的资金信息流，防止企业因信息流受

阻而套住大量资金。在人员方面，加强企业管理层和财务人员

的相关素质的培养，提高其财务专业水平。强化定期库存盘点

制度，对于烂尾的项目及时清理。加强应收账款管理，加速资

金的回流。尽可能使应收账款和应付账款相匹配，尽量减少

资金占用，努力降低资金成本。此外，要尽量减少房地产企业

的预支资金，优化资本结构，降低资金成本，控制资产负债率

与财务风险，合理使用财务杠杆。
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