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1  引言
近二十年是房地产业发展的黄金时代。行业收入年均增长

率高达16.7%，行业资本回报率保持在8%-20%之间，这也吸引
了不少企业进入房地产领域。然而，房地产企业却存在着“高
成本、高负债、高效率”的模式。近两年来，地区差异日益明
显，融资成本逐步上升，产业资本回报率明显下降，而行业的
发展也从黄金时代开始进入理性白银时代，在这种背景下，一
些大型房地产企业纷纷调整经营战略，以适应全面发展的需要
构建以房地产为核心的多元化经营战略，提高房地产附加值，然
而，为了通过多元化战略实现协同效应，缓解行业周期性调整
带来的负面影响，多元化战略增加了已经处于高杠杆状态的房
地产企业的财务风险。

2  多元化战略分析
房地产的多元化战略主要发生在2013 年之后，虽然2010

年初D地产已经活跃在体育领域，2014年D地产与阿里巴巴合作
设计体育产业，但这只是房地产多元化战略布局的开始。2013
年，D地产将业务布局延伸至文化产业和快速消费品产业；2014
年成立农畜公司；2015年，D将房地产延伸至健康保险行业，成
立健康生命社，2018年3月，地产集团将开始涉足高科技产业，
以触及高新技术产业为重点的多元化布局。

3  多元化战略下房地产金融风险分析
由于房地产建设周期长，资金需求量大，行业平均负债率

远高于其他行业，根据2016年房地产行业估值报告，目前行业
平均资产负债率高达73%，最接近80%的债务违约线。从近几年
房地产的资产负债率来看，其2015年的资产负债率为81.22%，
超过工业债务警戒线，2016年上升至85.75%，主要是前期实施
的多元化战略使很多项目处于亏损状态。为了在投资转型期生
存，必须进行广泛的融资，实现产业布局的多元化，扭亏为盈，
在产业周期性调整之际，其他竞争对手降低成本，即清仓，提高
资产利用率，降低资产负债率，以保持其金融稳定。但由于多元
化战略的实施，房地产负债水平不断提高，给后续发债带来了财
务风险。

此外，为了满足多元化战略的资金需求，2013 年开始房
地产市场，即永续债，也就是说，永续债的融资额将是股权，
虽然永续债具有股权和境外融资的双重特征，可以决定是否在
房地产中赎回，而由于永续债后期利率较高，债权人对资本金
没有权利，D 房地产将不得不在很大程度上回购前期发行的永
续债，因此，为减轻资金压力，若将发行房地产贷款募集的
权益资本调整为负债，其债务状况将持续改善，2018 年债务
状况将达到83.58%。多元化战略不断提高房地产的负债水平，
特别是较大比例的计息债券和永续债，对其未来偿债能力提出
了更高的要求。而扭亏为盈需要大量资金，这不仅削弱了D 地

房地产企业多元化战略下财务风险研究
——以 D 地产为例

郭  欣
西安财经大学，中国·陕西 西安 710100
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供借鉴。
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产主营业务的核心竞争力和市场地位，也加大了其未来发债的
风险和压力。

4  多元化战略下的房地产金融风险控制
随着房地产行业资本回报率的持续下降和行业周期性调整转

折点的到来，D地产率先调整经营战略，通过多元化经营实现协
同效应，缓解房地产行业周期性调整的负面影响，但多元化战略
的实施导致房地产负债水平较高，债务风险增加；因此，房地产
要有效控制潜在的金融风险，必须做到以下几点。

4.1确定财务控制目标和财务风险预警系统
金融风险的发生与缺乏足够的风险控制目标和完善的金融风

险预警体系直接相关。财务控制的目标不应仅仅局限于房地产主
业，还应将体育、文化、快速消费品、保险、卫生、农牧业的财
务控制结合起来，制定若干全面、前瞻性的财务风险控制目标，
将目标与不同业务领域相结合，划分为各子公司所追求的风险控
制目标。子公司财务风险控制与主营业务风险控制相结合，使本
集团整体潜在的财务风险得到控制。

4.2调整资本结构以促进债务偿还压力
公司的资产负债水平影响杠杆效应，杠杆效应越高，财务

风险越大，目前房地产的负债和杠杆效应呈逐年上升趋势，而房
地产的偿债压力主要来自有息贷款和永续债。因此，D房地产必
须从两个方面降低其偿债风险：一是控制有息贷款占负债总额的
比例，更多地利用应收账款、负债等无息负债。近年来房地产的
增长表明，D地产坚持现金为王的经营战略，这是减少对外融资
和债务需求的良好前提。随后对经营性资金的多元化需求，可以
通过内部资本供给来降低对外部融资的依赖性；二是偿还无限期
债务，减少债务。因此，D地产应尽快赎回无限期债务证券，以
减少税后优先股的不断增加的拨付；它也可以被视为长期贷款和
税前利息支付，以实现节税和提高房地产收入。
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