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基于永续债视角的恒大地产财报分析
——以恒大地产2013年年报为例

上官鸣，周 唯，白猛猛

（陕西科技大学管理学院，西安 710021）

【摘要】随着会计准则的修订和完善，地产永续债成为房地产企业重要的融资方式。本文以恒大地产2013年年
报为例，首先通过财务报表分析永续债的发行对报表中主要财务数据变动的影响，然后从偿债能力、盈利能力、营

运能力等多个角度分析永续债对其主要财务比率的影响。从企业资本扩张、现金流改善、资金利用效率以及财务风

险四个方面分析了永续债对企业财务报表的具体影响，为投资者分析永续债发行方财务报表提供了有益启示。
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近年来，由于政府政策调整、房地产市场疲软、银根

收紧等原因，房地产行业内普遍存在资金不足的问题，房

企资金链断裂现象屡见不鲜。为突破融资困境，各大房企

纷纷将目光投向金融市场，“永续债”成为房企的最佳融

资选择之一。目前，已经有多家房地产上市公司尝试发行

永续债，如恒大地产、雅居乐、长江实业、融创中国等。其

中，恒大地产先后发行近250亿元永续债进行融资。
一、理论综述

1. 永续债的特点。永续债是指企业发行的没有明确
到期日或者到期日非常长（30年以上）的债券，永续债持
有者通常只能按期收取一定的利息费用，不能在某个明

确的日期收回本金。根据最新修订的《企业会计准则》，企

业发行的永续债在符合一定条件的情况下可以计入所有

者权益。

与其他融资方式相比，永续债具有如下特征：其一，

永续债的清偿顺序优先于普通股和优先股，在普通债券

之后；其二，永续债通常没有明确到期期限或者到期期限

很长，发行方通常会设置赎回条款；其三，永续债利率一

般很高，在赎回期通常会设置利率重置条款；其四，发行

方通常会设置延迟支付利息条款；其五，永续债的发行通

常不设置担保条款。

2. 地产行业永续债问题的研究现状。国内学者对于
永续债的研究还主要集中在永续债的国际经验借鉴（张

继强等，2013）、对房地产为主的发行方的融资效应（胡挺
等，2013）以及永续债的会计处理方式（周俊，2014）等方
面。然而，对于投资者而言，他们关注的主要方面是永续

债究竟会对企业的财务报表产生怎样的影响，如何通过

财务报表评价永续债所带来的诸如财务风险等方面的问

题，这些问题在现有的研究中并不能得到解答。本文从恒

大地产财务报表入手，深入分析永续债的发行对其财务

报表产生的影响，剖析永续债所带来的财务风险，为投资

者评价永续债发行方财务报表提供借鉴。

二、恒大地产2013年财务报表分析
恒大地产是一家在香港联交所上市，集房地产开发、

物业管理于一体的现代化国际企业集团。2013年初，为缓
解资金压力，恒大地产率先试水永续债融资，全年合计发

行250亿元永续债，是地产永续债融资的领军企业。因此，
本文选择恒大地产作为案例，分析永续债对企业财务报

表的影响。

1. 财务报表分析。恒大地产在 2013年开始发行永续
债，故本文选取 2012年和 2013年恒大地产中期以及年度
财务报表进行对比分析。下面将分别对资产负债表、利润

表、现金流量表相关项目进行分析。

（1）资产负债表项目分析。在资产负债表中，永续债
反映在股东权益其他项目中，全年共发行约250亿元永续
债。在资产方面，企业所持有的现金总额（包括限制性存

款）大幅度增加，2013全年共计增加 421亿元，涨幅高达
201%；2013年末存货成本增加 364亿元，与 2012年数据
相比有大幅增长。在债务方面，一方面，2013年恒大地产
短期借款金额高达358亿元，涨幅达到88%；另一方面，长
期借款年度共计增长 318亿元，涨幅高达 77%。由以上分
析可以看出，恒大地产资产负债表项目的变动是与其债

务和权益资本的增加息息相关的。

（2）利润表项目分析。通过分析财务报表可知，2013
年恒大地产营业收入有较大幅度增长；由于营业收入的

增加，恒大地产2013年年报中净利润也有49%的增长率。
虽然从利润表来看，恒大地产营业业绩相比之前一年有

很大的改观，但是，就其利润规模来看，并不足以解释资
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产负债表大幅度的变动。因此，经营业绩的改善并不是资

产负债表变动的主要影响因素。

（3）现金流量表项目分析。经营活动现金流量这两年
均处于净流出状态，而且 2013年经营活动现金支出明显
增加，经营现金增幅达到579%；其中，仅下半年经营活动
现金支出就达到311亿元，在2013年下半年出现集中大额
的营业资金投入。投资活动现金流量这两年均处于净流

出状态，而且2013年现金流出增幅明显；与此相对应的是
融资活动现金净流入的激增，2013年全年融资现金净流
入额高达634亿元，正是融资的现金流入为经营活动和投
资活动的现金支出提供了资金保障。在现金净流量方面，

恒大地产在 2012年现金流量净额处于净流出状态，这种
状态也正体现了地产行业普遍存在的资金不足问题，但

在2013年由于融资现金的激增，现金流量净额出现224亿
元的结余。因此，恒大地产的现金流量状况得到极大改

善，但是，融资所获得的资金多数用于清理应付款项目，

经营扩张所用资金比例下降明显，资金利用效率问题存

在疑问。

2. 偿债能力分析。偿债能力关系到公司的可持续发
展，影响一个企业的可持续经营能力。恒大地产在2013年
偿债能力的变动情况如表1所示：

（1）短期偿债能力分析。恒大地产流动比率在同行业
中处于偏低的水平，但是在2013年流动比率明显提升，有
较大的改善；相比之下，恒大地产速动比率变动最为明

显，从 2013年中期开始呈台阶式上升趋势；现金比率在
2013年也有明显提升。总体来说，恒大地产2013年短期偿
债能力得到极大提升，各项指标均处于行业较高水平。

（2）长期偿债能力分析。恒大地产在2013年却通过短
期借款取得资金 358亿元，长期借款更是新增 318亿元，
与此同时资产负债率不升反降，这其中的关键就是发行

了250亿元计入权益资本的永续债，同时产权比率也降低
至3.38，接近于行业平均水平。因此，正是通过发行250亿
元永续债，使恒大地产在 2013年年报中做到了资产总规
模增加近千亿元，债务规模增加数百亿元，资产负债率却

在下降。

总体来看，恒大地产短期和长期偿债能力都得到极

大改善，最主要推动因素就是永续债的发行，这一切又是

建立在永续债计入权益资本的前提下。但是，如前文所

述，由于“2+N”的利息重置条款和回购条款的存在，永续
债的稳定性远不如股权资本。因此，永续债在提高偿债能

力的同时，也存在着极大的潜在风险因素。

3. 盈利能力分析。盈利能力是企业得以生存和发展
的动力，是投资者获取收益、债权人实现债权的保障。恒

大地产在 2013年的盈利能力评价指标变动情况如表 2
所示：

恒大地产 2013年取得较好的盈利水平，各项盈利能
力指标在行业中处于较高水平。营业毛利率和资产收益

率相比2012年变动不大，始终保持较高水平。净资产收益
率有所下降，主要是由于所发行的永续债计入权益资本，

使所有者权益基数增大所引起的。其中，盈利能力指标中

变动最大的是经营指数，恒大地产营运资金的投入远远

高于行业平均水平。如前文所分析，经营指数的变动主要

是由于恒大地产在2013年下半年有大额集中的资金投入
所导致的。

4. 营运能力分析。营运能力反映了企业资产的利用
效率，即单位资产所取得的收益，下文将分别分析企业的

短期和长期资产营运能力。恒大地产 2013年营运能力评
价指标变动情况如表3所示：

（1）现金周转率分析。由表 3可知，恒大地产在 2013
年现金周转率明显下降。虽然在 2013年营业收入有较大
比例上涨，但由于在 2013年下半年融资活动取得大量现
金，现金持有量大比例增加，故其现金周转率明显下降。

由该比率可以看出，恒大地产在 2013年虽然融资改善了
企业财务状况，但资金的使用效率却比较低，融资规模大

于其真实的资金需求。

（2）存货周转率分析。恒大地产在2012年存货积压比
较严重，存货周转率达到最低值，在2013年存货周转率有
所回升。但是，这并不能说明存货周转状况真正好转，根
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财务比率

短期偿债能力：

流动比率

速动比率

现金比率

长期偿债能力：

资产负债率

产权比率

2012（中）

1.41

0.33

0.16

0.85

4.78

2012

1.33

0.35

0.12

0.84

4.73

2013（中）

1.40

0.45

0.20

0.81

3.73

2013

1.53

0.55

0.21

0.77

3.38

行业平均

1.72

0.43

0.23

0.71

3.25

表 1 恒大地产偿债能力指标

财务比率

营业毛利率

资产收益率

净资产收益率

经营指数

2012（中）

0.29

0.03

0.15

-0.88

2012

0.28

0.042

0.22

-0.61

2013（中）

0.27

0.025

0.11

-1.22

2013

0.30

0.044

0.17

-2.84

行业平均

0.38

0.03

0.16

-1.12

表 2 恒大地产盈利能力评价指标

营运能力指标

现金周转率

存货周转率

应收账款周转率

总资产周转率

2011

3.08

0.62

2.47

0.38

2012

3.67

0.44

2.54

0.30

2013

2.33

0.51

1.91

0.30

表 3 恒大地产营运能力评价指标
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据资产负债表数据，2013年存货依然有较大幅度的增加，
商品房滞销状况并没有得到太多改善。

（3）应收账款周转率分析。由表3数据可知，恒大地产
在 2013年应收账款周转率有较大幅度下降。这主要是由
于营业收入的增加可能是建立在赊销的基础之上。由此

可以看出，虽然2013年恒大地产营业收入有显著增长，但
是，这并不是其 2013年财务报表各项数据普遍好转的主
要原因，尤其财务状况的改善更是如此。

（4）总资产周转率分析。由表3数据可知，恒大地产三
年来总资产周转率始终维持在较低的水平，最近两年的

总资产周转率均为 0.3，说明营业收入的增长率与企业总
资产增长率持平，即总资产的增长金额是营业收入增长

金额的 3.3倍。以上数据表明，以发行永续债为主的融资
活动是企业资产总额增长的主要因素。

总体来看，恒大地产 2013年营运能力的变动和永续
债的发行有很大的相关性。资金持有量的大幅度增加直

接导致了现金周转率的大幅度下降；总资产周转率的保

持也得益于融资取得资金的增加；应收账款周转率和存

货周转率也从侧面证明了永续债对财务报表的影响。

三、永续债对恒大地产财务报表的影响

通过前文对恒大地产 2013年财务报表进行分析可
知，永续债的发行对其财务报表产生重大影响，具体包括

以下几个方面：

1. 永续债推动了企业的资本扩张。2013年恒大地产
资产总额净增长 1 091亿元，对此永续债是主要的推动
力。如前文所述，恒大地产所发行的永续债作为权益资本

计入所有者权益项目，在降低资产负债率的同时也就提

升了企业的融资能力。正是由于250亿元权益资本作为保
障，恒大地产仅2013年通过债务融资额就高达 485亿元，
为企业的资本扩张打下了坚实的资金基础。恒大地产充

分利用了永续债计入权益资本这一优势，发挥权益资本

的乘数效应，从而实现了企业资本规模的扩张。

2. 企业现金流状况得到改善，掩饰了自身获现能力
不足的问题。永续债融资对恒大地产最直接的影响就是

2013年末企业现金净额增加359亿元，这也在很大程度上
缓解了恒大地产在 2012年现金流偏紧的状况，为企业经
营运作提供了资金保障。但是，企业资金流的改善不能掩

饰恒大地产自身获现能力的不足。现金流是企业的生命

线，企业单纯地依靠融资获得现金只能解决一时的资金

需求，企业只有源源不断地通过经营活动创造现金流才

能保障企业的正常运转。恒大地产过低的应收账款周转

率显示了其自身获现能力的不足，在企业快速扩张的大

背景下，这种获现能力的缺陷会带来潜在的财务风险。

3. 企业资金利用效率下降，存在过度融资嫌疑。永续
债的发行为恒大地产带来了数百亿元的现金流，但是，在

企业的发展中并没有充分利用这些现金，同时其融资规

模也超出了对资金的需求。恒大地产 2013年现金周转率
显著下降，资金利用效率下降明显。分析现金流量表及其

附注可知，在 2013年作为主要的现金流向——经营活动
现金支出中，大多数资金用于经营应付款项目的减少和

经营应收项目的增加，而在经营扩张方面利用的资金比

例明显低于前两者，由此可见，高额的现金并没有为企业

经营业务发展做出太多的贡献，以及在年末企业现金持

有量的大比例上升，这些因素都昭示着恒大地产存在过

度融资嫌疑。

2014年初，恒大地产的资金流向问题也能够佐证其
存在过度融资的嫌疑。在2014年初，根据恒大地产相关披
露事项显示，企业向股东现金分红 62.7亿元，此外，有 40
亿元现金用于回购股东股份。结合 2013年报表中，恒大
2013年净利润137亿元、经营活动现金净支出388亿元来
看，后期的资金流动无疑是在将债务融资以及永续债

融资所得现金转移给股东，这与其最初的资金需求并不

相符。

4. 财务报表掩饰了企业发行永续债潜在的财务风
险。虽然永续债按照规定计入权益资本，但是与股权资本

相比存在很大的不稳定性，潜在的财务风险因素在财务

报表中被掩饰了。根据相关专家所判断的恒大地产发行

永续债的相关条款，条款中应该包含“2+N”的利率提升
条款和回购条款。这种条款结构下，恒大地产将会在第三

年开始面临每年高达 45亿元的债务利息。高额的债务利
息下可能会迫使企业行使回购条款，提前赎回永续债，如

此永续债所美化的财务报表将会瞬间被打回原形，财务

风险也会随之而来。

四、总结

永续债是一把双刃剑，企业受益的同时也蕴含着巨

大的风险。一方面，永续债解决了企业的融资困境问题，

为企业带来巨额的现金流入，也能够起到粉饰财务报表

的作用，使其财务数据能够在表面上满足投资者的要求。

另一方面，永续债融资的相对不稳定性也会给企业带来

潜在的财务风险，会掩饰企业财务方面的缺陷，同时也会

存在操纵现金流、过度融资等道德风险。

对于投资者而言，在分析永续债发行方财务报表时，

要充分了解与永续债发行相关的条款，重点分析永续债

对财务报表的影响，不被美化的财务报表所迷惑，充分研

究所存在的财务风险，做出最佳的投资决策。
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