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2022年5月20日， 由中国企业评价协会、清华大学房地产研究所、北京中指信息技
术研究院研究主办，北京中指信息技术研究院中国房地产TOP10研究组研究承办的
“
2022中
国房地产上市公
司研究成果发布会暨第二十届产城融合投融资大会”在北京隆重召开。

尊敬的各位来宾、各位朋友，大家好！

接下来由我来跟大家分享以下内容，包括中国房地产上市公司研究方法体系与中国
房地产企业经营风险分析及应对策略。

一、中国房地产上市公司研究方法体系

中国房地产上市公司TOP10研究始于2003年，今年已经是第20次作这个研究。在2
021年中国优秀房地产上市公司积极应对各种风险和挑战，努力摆脱旧发展模式的
影响，在非常困难的发展环境下，积极探索新的发展模式，获得了资本市场的积极
评价，今年我们研究组在总结历年经验的基础上，也对研究方法作了进一步的完善
，遵循客观公正、准确全面的原则，发掘成长质量佳、投资价值大的优秀房地产上
市公司，探索不同的市场环境下房地产上市公司的增长模式，为投资者提供客观全
面的参考依据。

研究对象是依法设立且公司的股份是在2021年12月31日前在国内外主要的交易所
上市的房地产企业。在评价方法方面，企业综合实力、经营规模、财富创造能力、
投资价值评价的方法和指标体系没有变化，对财务稳健性评价做了些微调，新增了
应付账款及票据占总负债比重、少数股东权益占比与损益占比差值这么两个指标，
相应地替换掉了流动比率和速动比率指标。

二、中国房地产企业经营风险与应对策略

1.销售不旺。从2021年销售的数据可以看出来，销售增速显著放缓，2022年以来
，受多方因素影响，市场放缓趋势加剧，对房地产企业的经营性现金流的流入产生
较大的影响，也开始产生了一系列的负面连锁反应，包括企业收入减少、流动性风
险增加、投资能力下降等。

2.融资不畅。从整体的融资环境角度来看，房地产融资环境偏紧。为了防范房地产
金融风险，需要降低房地产融资在总融资中占据的比重，导致房企融资规模呈大幅
下降趋势。最终导致的结果就是房地产开发到位资金的增速持续下行，到位资金增
速放缓尤其是受国内贷款增速放缓和预售收入相关因素放缓的影响。中央支持房地
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产企业合理融资需求、支持住房消费政策，但是资本市场要想恢复对房地产行业的
信心还需要时间，所以房地产融资环境还需要一段时间才能有所改善。

3.债务压身。表现一是债务的存量高企。截止今年4月末，房地产行业的存量债券中
一年内到期的债券余额接近万亿，债券偿付的压力是非常大的。表现二是新发债规
模迅速萎缩，尤其是海外债发行规模萎缩的幅度更大。此外，行业目前面临的风险
偏高，投资人普遍持审慎的态度。新发债的规模无法覆盖到期余额，进一步加剧了
债务违约发生的频率，让流动性不足成为当前房地产企业面临的主要财务风险。表
现三是应付账款及票据占比较高，房地产公司的债务可能会累及产业链、供应链上
下游企业。

应对策略大家也在积极探索，总的来说有短期和中长期两类策略。

短期策略方面：第一，企业抓紧政策窗口期、促销售、抓回款、保现金，利用中央
支持刚性和改善性住房需求，地方政府在调整房地产的宏观调控政策的窗口期，加
紧推销销售自己的产品，努力多回款。另外，今年2月份全国也开始规范商品房预
售资金的监管，总体是有利于房地产资金回款。第二，抓紧融资窗口。证监会提出
“积极支持房地产企业债券融资”；另外也支持优秀企业进行并购融资，这也是非
常宝贵的融资窗口；还有从信用债融资方面，绿色债券也是一个新的不断发展壮大
的品种。通过抓紧这些机会，就可以改善企业的资金结构，降低融资的成本。第三
，民营企业积极地和地方国企、城投平台公司合作，来修复、增强自身的信用。第
四，保持团队的稳定，积极地行动，维护企业的稳健经营，企业的正常经营对于行
业、市场的信心和信任是非常重要的。

长期策略方面，主要是设法聚焦核心业务，核心业务不应该脱离房地产，一个是沿
着房地产的生命周期链条，另外一个就是沿着不同用途类型的房地产频谱来聚焦，
每个企业选择自己的核心业务。另外就是深耕市场，要把握好自己的核心城市，聚
焦核心城市对于企业应对风险，或者管控风险是非常重要的。再有就是要积极地降
杠杆，适度缩表瘦身，因为降低杠杆后企业才会强壮，才能提高财务韧性，也才能
经得起市场的风浪。最后，从中长期来看，还是要努力要提高专业化水平，房地产
企业的最终发展，要靠自己的专业能力取胜。

本文源自中指研究院
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