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报告摘要 

 2011 年，房地产开发企业资金状况属“紧张”区间，略好于 2008 年 

2011 年全年，全国房地产开发企业资金状况综合指数得分为 0.60，

资金状况处于“紧张”的蓝色区间。随着房地产调控的深入，2011 年全

年房地产开发企业资金状况一路由“偏紧”趋向“紧张”，全年资金状况

略好于 2008年的 0.57，属于历史第二低点。 

  2011 年，房地产开发企业资金来源中自筹资金比重创下历史新高 

2011 年，自筹资金在房地产开发企业本年资金来源中的比重，高达

40.95%。2012 年 1－2月份，自筹资金在房地产开发企业本年资金来源中

的比重进一步升高，。预计未来，自筹资金在房地产开发企业本年资金来

源中的比重仍将进一步提高，房地产开发企业的非银行渠道融资能力将成

为企业新的核心竞争力。 

  2012 年一季度，房地产开发企业资金情况进一步恶化 

根据 2012 年 1－2月份房地产市场开发与销售数据，我们预计，除去季

节性因素的影响，商品房销售仍会同比下降，预计 2012年一季度，房地产

开发企业资金紧张的问题将会恶化，可能接近甚至低于 2008年水平。 
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 房企资金情况研究：一季度资金面将进一步恶化 

资金是企业赖以生存的命脉，房地产业作为典型的资金密集型产业，具有资金

需求量大、资金循环周期长、资金回笼速度慢等特点，因此对资金的依赖性更强，

对资金的良好运转要求也更高。随着房地产调控力度的加大，房地产开发企业的融

资环境从紧，企业资金问题面临着严峻的挑战。因此，房地产开发企业资金如何实

现良性循环，已经成为企业亟待解决的问题。本文主要从宏观角度研究全国房地产

开发企业资金运行现状，从楼市运行现状、金融融资环境和宏观经济形势三个角度

对企业资金状况进行分析；并科学建立一套房地产开发企业资金平衡评价指标体

系，有针对性的对全国房地产开发企业资金状况进行评价，有利于房地产开发企业

全面了解行业资金现状，为相关部门制定政策提供科学依据，为企业提供行业资金

状况的客观参考。 

一、房地产开发企业资金状况分析 

（一）房地产开发企业本年资金来源现状 

1、本年资金来源增速持续大幅下滑 

本文以房地产开发企业本年资金来源作为资金来源指标。2011 年，全国房地

产开发企业本年资金来源 83246亿元，比上年增长 14.83%，增速回落 12.1个百分

点，增速连续两年大幅下滑。从历史数据看，2008 年房地产开发企业本年资金来

源的增速最小，为 5.71%，目前情况好于 2008 年。 

 

图 1  1998-2011年全国房地产开发企业本年资金来源 
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数据来源：国家统计局 

2、本年资金来源结构变化明显 

（1）企业自筹资金比重创历史新高 

2011 年，企业自筹资金在房地产开发企业本年资金来源中比重高达 40.95%，

比上年提高 4.11个百分点，比 2008年的历史高位提高 2.3个百分点。企业自筹资

金比重和企业资金状况呈现明显的负相关关系，在信贷紧缩、销售回款较慢的年份，

自筹资金比重往往较高。但是，在 2011 年，企业自筹资金比重提高，不仅反映了

信贷、销售渠道来源的资金减少，还反映了房地产开发企业非银行渠道来源的资金

增多，体现在房地产信托、房地产基金的格外活跃。 

（2）国内贷款所占比重持续下降 

2011 年，国内贷款在房地产开发企业本年资金来源中比重为 15.09%，比上年

下降 2.2个百分点，已经连续两年呈下降趋势。2011年，由于 CPI 持续高位运行，

通货膨胀压力巨大，央行连续六次上调人民币存款准备金率，至 2011 年 6 月 20

日，大型金融机构人民币存款准备金率高达 21.50%，银行无钱可贷，房地产开发

企业资金链频频告急，相应的，国内贷款在本年资金来源中比重也持续下降。 

（3）利用外资比重进一步下降 

2011年，利用外资在房地产开发企业本年资金来源中比重为 0.98%，比上年下
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降 0.12 个百分点。由于受到严格监管，外资在房地产开发企业本年资金来源中的

比重一直很小，2011 年，在继续严格执行原有政策的基础上，限制外资进入房地

产的政策进一步收紧，利用外资在房地产开发企业本年资金来源中的比重进一步下

降。 

表 1  1998-2009 年全国房地产开发企业本年资金来源结构变化 

 

 国内贷款 利用外资 企业自筹资金 

1998年 23.85% 8.19% 26.43% 

1999年 23.18% 5.35% 28.04% 

2000年 23.09% 2.81% 26.91% 

2001年 21.99% 1.76% 28.38% 

2002年 22.77% 1.61% 28.09% 

2003年 23.78% 1.29% 28.57% 

2004年 18.40% 1.33% 30.33% 

2005年 18.31% 1.20% 32.72% 

2006年 19.74% 1.47% 31.68% 

2007年 18.72% 1.71% 31.41% 

2008年 19.20% 1.84% 38.65% 

2009年 19.66% 0.83% 31.05% 

2010年 17.30% 1.10% 36.84% 

2011年 15.09% 0.98% 40.95% 

数据来源：国家统计局、上海易居房地产研究院 

（二）房地产开发企业资金使用现状 

房地产开发投资完成额增速小幅回落。2011 年，全国房地产开发投资 61740

亿元，比上年增长 27.9%，增速小幅回落 5.3 个百分点。2011年，虽然全国房地产

市遭遇严厉调控，房地产开发投资完成额增速与上年相比有所回落，但仍高于

2008、2009 年的水平，并仍然领先于全国城镇固定资产投资增长速度 2.8 个百分

点。 

由于投资的反应往往具有一定的滞后性，加上保障性住房建设的加快推进，

2011 年房地产开发投资完成额增速仍保持较高水平，预计未来一年，随着投资根

据政策作出的调整，以及保障性住房新开工目标的调低，全国房地产开发投资增速

将进一步下滑。 
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图 2  1998-2011年全国房地产开发投资完成额 
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                        数据来源：国家统计局 

 

图 3  1998-2011年全国房地产开发投资和城镇固定资产投资增速对比 
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数据来源：国家统计局 

（三）衡量房地产开发企业资金状况的主要指标分析 

本文选取房地产开发企业本年资金来源和投资增速差值、本年资金来源和投资

比、企业自筹资金占本年资金来源比重作为衡量房地产开发企业资金状况的主要指

标。  

1、房地产开发企业本年资金来源和投资增速差值分析 

房地产开发企业本年资金来源和投资增速差值，反映了房地产开发企业的资金
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支出与收入的匹配程度。 

2011 年，房地产开发企业本年资金来源和投资增速差值为-13.1%，连续两年

为负差，缺口相比上年扩大了 5.3个百分点，资金入不敷出的现象持续恶化。从历

史数据看，2008 年房地产开发企业资金缺口最大，本年资金来源和投资增速差值

为-17.7%，仅比 2008 年略好。 

图 4  1998-2011年全国房地产开发企业本年资金来源和投资增速差值走势 
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数据来源：国家统计局、上海易居房地产研究院 

2、房地产开发企业本年资金来源和投资额比值分析 

房地产开发企业本年资金来源和投资额的比值，在一定程度上反映了企业资金

来源对于资金使用的保障。 

2011 年全国房地产开发企业本年资金来源和投资额比是 1.35，与上年相比降

低 0.15，资金保障能力不足的情况持续恶化。从历史数据看，2008 年房地产开发

企业的资金保障能力最差，本年资金来源和投资额的比值为 1.27，仅比 2008年略

好。 

 

图 5  1998-2011年全国房地产开发企业本年资金来源和投资额比值 
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数据来源：国家统计局、上海易居房地产研究院 

3、房地产开发企业自筹资金在本年资金来源中的比重分析 

房地产开发企业自筹资金在本年资金来源中的比重，能够反映出企业的资金紧

张程度。当房地产开发企业当年的融资环境较差和资金回笼较慢时，自筹资金在本

年资金来源中的比重较大，企业资金状况紧张，反之则资金状况较好。 

通常情况下，房地产开发企业自筹资金比重一般在 30%左右，与房地产开发项

目的自有资本金要求相对应。但在受政策调控的 2008 年、2010 年和 2011 年，这

一比重远超过 30%，尤其 2011 年，房地产开发企业自筹资金比重高达 40.95%，超

出 2008 年的历史高点 4.3个百分点。 

2011 年，房地产开发企业自筹资金比重创下历史新高，一方面反映了房地产

开发企业资金链的确非常紧张，但在前两项指标均优于 2008 年的情况下，该比重

也反映了房地产开发企业的非银行渠道融资能力有所提高，体现在近两年的房地产

信托、房地产基金的异常活跃。 

 

图 6  1998-2011年全国房地产开发企业自筹资金比重走势 
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数据来源：国家统计局、上海易居房地产研究院 

二、影响房地产开发企业资金状况的主要因素分析 

（一）楼市冷清，房企回笼资金持续困难 

本文选取商品房销售金额作为反映楼市整体运行状况的指标，商品房销售金额

越大，楼市越繁荣。同时，商品房销售金额也反映了房地产开发企业销售回笼资金

的情况，商品房销售金额越大，房地产开发企业销售回笼资金越多。1998-2011年

全国商品房销售额和本年资金来源的相关系数为 0.99，相关程度极高。 

2011 年，商品房销售额 59119亿元，比上年增长 12.1%，增速回落 6.8个百分

点。商品房销售额增速连续两年回落，并且连续两年低于本年资金来源增速，房地

产开发企业靠销售回笼资金持续困难，与之相对应，房地产开发企业本年资金来源

的增速也大幅放缓。 

 

图 7  1998-2011年全国商品房销售额和房地产开发企业本年资金来源走势 
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（二）信贷收紧，房企融资相对困难 

1、房地产开发贷款余额 

房地产开发贷款余额直接反映当年房地产开发企业的信贷环境，通常情况下，

房地产开发企业的信贷环境越宽松，房地产开发贷款余额增速越大。2001-2010年

全国房地产开发贷款余额和本年资金来源的相关系数为 0.97，相关程度较高。 

2011年末，全国主要金融机构房地产开发贷款余额为 2.72万亿元，与上年相

比增长 18.3%，增速回落 5.4 个百分点。从历史数据看，除 2008 年房地产开发贷

款余额为负增长外，2009年以来房地产开发贷款余额基本保持适度增长。2011年，

全国房地产市场遭遇严厉调控，央行连续六次上调人民币存款准备金率、三次加息，

并严格了对房地产开发贷款业务的风险防范，房地产开发贷款余额增速放缓导致了

房地产开发企业本年资金来源的大幅放缓。不过，由于保障性住房建设的快速推进

和相关信贷支持力度的不断加强，年末房地产开发贷款余额仍高于 2009年的水平。 

图 8  2001-2011年全国主要金融机构房地产开发贷款余额及增长率 
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数据来源：中国人民银行、上海易居房地产研究院 

2、个人购房贷款余额 

个人购房贷款余额不仅反映当年个人信贷的环境，还直接反映楼市的成交情

况。通常情况下，房地产个人信贷政策越宽松，个人购房贷款余额增长越快，商品

房成交量也较大。利用近年数据计算可得，我国个人购房信贷余额与房地产开发企

业本年资金来源的相关系数高达 0.997，与商品房销售金额的相关系数高达 0.992。 

2011 年末，全国个人购房贷款余额为 7.14 万亿元，与去年相比增长 15.5%，

增速回落 14 个百分点。2011年，由于央行连续六次上调人民币存款准备金率、三

次加息，住房按揭业务受到严重抑制，年末全国个人购房贷款余额增速大幅放缓，

与之相对应，商品房销售额、房地产开发企业本年资金来源增速也大幅放缓。 

 

图 9  2001-2011年年末全国个人购房贷款余额及增长率 
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数据来源：中国人民银行、上海易居房地产研究院 

3、利率 

利率也能从一个侧面反映当年的融资环境，在相同的经济环境下，贷款利率越

低，房地产开发企业融资、个人购房者买房的积极性越高，企业的利息负担越小，

对企业的现金流也越有利。 

2011 年，由于通货膨胀压力巨大，央行连续三次加息，至 2011 年 7月 7日，

金融机构一年期贷款基准利率高达 6.56%。从历史数据看，虽然目前利率水平并未

超过 2007-2008年的高位水平，但与 2009－2010年 6%以下的历史低位相比，2011

年的利率水平仍然较高，导致房地产开发企业国内贷款来源的资金减少，本年资金

来源增速大幅放缓。 

 

图 10    1996 年以来全国金融机构人民币六个月至一年贷款基准利率 
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                                          数据来源：中国人民银行 

4、金融机构人民币贷款余额 

金融机构人民币贷款余额能够从整体上反映当年融资环境的好坏。一定时期

内，金融机构人民币贷款余额越高，说明融资环境越好、贷款越容易，反之则越难。 

2011 年末，全部金融机构人民币各项贷款余额 547944亿元，同比增长 15.8%，

与上年末相比增速回落 4.09 个百分点。从历史数据看，人民币贷款余额增速基本

与 2006-2008年持平，与 2009-2010年相比有不小回落，目前融资环境与前两年相

比紧张，导致房地产开发企业本年资金来源增速大幅放缓。 

图 11  2001-2011 年年末金融机构人民币贷款余额及增长率 
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数据来源：中国人民银行 

（三）经济增长放缓使房企资金紧张 
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本文选用 GDP实际增长率作为衡量宏观经济运行状况的指标。国内经济的持续

快速增长，人均收入稳定提高，是房价上涨的根本原因。 

2011 年，我国国内生产总值增速为 471564 亿元，与上年相比增长 9.2%，增速

回落 1.1 个百分点，比四年来的最低点 2009 年略高。经济增长放缓，使得人均收

入提升缓慢，从根本上限制了商品房的销售，房地产开发企业回笼资金困难，导致

房地产开发企业本年资金来源增速大幅放缓。 

图 12   1998 年以来全国国内生产总值增速和房地产业增加值增速对比 
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数据来源：国家统计局 

三、房地产开发企业资金状况评价指标体系 

（一）指标体系的建立 

本文从企业资金平衡程度、资金回笼和经济金融环境等三方面，选取具代表性

的指标，根据各指标对房地产开发企业资金状况的影响程度赋予权重，通过打分计

算，即可得出当年房地产开发企业资金状况评价综合指标得分。 

根据我国房地产开发企业资金状况的特点，利用五分法将指标分为五个区间，

分别为“宽松”、“偏松”、“合理”、“偏紧”、“紧张”，以“红色区”、“黄色区”、“绿

色区”、“浅蓝色区”、“蓝色区”表示。 

 

表 2  房地产开发企业资金状况评价指标的结果评判 
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资金状况评定 宽松 偏松 合理 偏紧 紧张 

综合指标指数 [1.3,+ ∞) [1.1，1.3) [0.9-1.1) [0.7-0.90) (-∞,0.7) 

区域划分 红色区 黄色区 绿色区 浅蓝色区 蓝色区 

数据来源：上海易居房地产研究院 

（二）2002-2011年全国房地产开发企业资金状况评价 

2002-2011年全国房地产开发企业资金状况综合指标得分与综合指标指数，见

下表： 

表 3  2002-2010年全国房地产开发企业资金状况综合指标得分 

年份 综合得分 综合指标指数 资金状况评定 所属区域 

2002年 0.48 0.96 合理 绿色区 

2003年 0.59 1.18 偏松 黄色区 

2004年 0.44 0.88 偏紧 浅蓝色区 

2005年 0.63 1.27 偏松 黄色区 

2006年 0.52 1.05 合理 绿色区 

2007年 0.66 1.33 宽松 红色区 

2008年 0.28 0.57 紧张 蓝色区 

2009年 0.65 1.30 宽松 红色区 

2010年 0.56 1.13 偏松 黄色区 

2011年 0.30 0.60 紧张 蓝色区 

2002-2010年均值 0.51 1.07 合理 绿色区 

                                       数据来源：上海易居房地产研究院 

综合各方面因素，2011年，房地产开发企业资金状况综合指标指数为 0.60属

于紧张的的蓝色区间。从历史数据看，目前房地产开发企业资金状况较紧张，只比

2008年的状况略好。 

 

图 13  2002 年以来我国房地产开发企业资金状况示意图
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数据来源：上海易居房地产研究院 

四、房地产开发企业资金状况预判 

（一）2012 年 1－2月份全国房地产市场情况 

1、企业本年资金来源增速提高 

根据 2012年 1－2月份的全国房地产开发和销售数据，房地产开发企业本年资

金来源 14151亿元，同比增长 16.2%，增速比 2011年全年提高 2.1 个百分点。 

在房地产开发企业本年资金来源中，自筹资金 5995 亿元，同比增长 43.3%，

在本年资金来源中比重占 42.3%，比 2011年全年提高 1.4个百分点。预计 2012年

一季度内，自筹资金将继续保持较高增速，在房地产开发企业本年资金来源中的比

重将进一步提高。 

国内贷款同比增长 16.3%，增速比 2011 年全年大幅提高 16.3个百分点。进入

2012年，信贷环境开始宽松，国内贷款增长恢复较快，2月份央行再次下降存款准

备金率，预计一季度，信贷环境将进一步宽松，国内贷款占本年资金来源的比重将

比 2011 年有所提升。 

2、全国房地产开发投资增速回落 

2012 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 5431 亿元，同比增长 27.8%，增速比
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2011年全年回落 0.1 个百分点；房屋新开工面积增长 5.1%，增速回落 11.1个百分

点；房屋竣工面积增长 45.2%，增速提高 31.9 个百分点；全国房地产开发企业土

地成交价款增长 5.8%。 

3、全国房地产市场销售金额调头向下 

2012 年 1－2月份，商品房销售额 4145 亿元，同比下降 20.9%。而去年全年还

是增长 12.1%。这预示着今年年度情况极有可能是负增长。 

（二）预计今年一季度企业资金情况将进一步恶化 

从宏观经济面分析，一季度全国 GDP增幅还将继续下滑。2011 年 12月末，人

民币贷款余额同比增长 15.8%，今年 2 月末同比增长 15.2%，可见一季度贷款增幅

比去年四季度更低一些。 

从房地产业分析，由于房地产开发企业本年资金来源和开发投资额之间有关

系，受季节性因素影响较大，所以出现前者远远大后者的现象。一季度商品住宅销

售金额，肯定将是负增长。根据部分上市公司的年报，企业负债率有增加趋势，而

且今年上半年偿债压力较大。 

综合多项指标走势，我们预计，2012 年一季度房地产开发企业资金状况将进

一步恶化，可能接近或者低于 2008 年全年水平。在外部融资环境难以显著改善的

情况下，房地产企业通过降价促销回笼资金，依然是缓解资金压力的主要路径。预

计新一轮的打折降价潮，还将在未来二三个月内大范围持续展开。这将有助于房价

趋于合理回归，有利于调控效果继续显现。 
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