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开发型房地产企业现金流预测模型研究 

在当前房地产销售环境及融资环境下，房企自身现金流对其偿债能力影

响较大，本模型旨在测算出房企当期销售房地产项目获得现金和借款获取的

资金等现金流入，以及当期拿地支出、建安支出和需要偿还的债务规模等现

金流出，结合期初现金类资产计算房企期末现金类资产，并通过结果判断房

企流动性压力。模型在预测房企流动性风险上具有一定预警作用，如果预测

的现金类资产为负，表明未来一年内其偿付风险较大，需要及时跟踪，重点

关注。 

根据模型预测结果，企业性质及区域布局等因素差异致使房企对销售环

境的敏感度存在差异。整体看，民营房企对销售环境敏感度更高；如销售延

续 2023 年下降态势，2024 年仍会出现新的出险房企。 
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现金流对企业发展及正常运营极其重要，特别是房地产企业，拥有持续稳定并周

转顺畅的现金流，能够提高企业的抗风险能力。房地产行业属于重资本行业，对企业

自身资本实力要求较高，前期拿地资本支出压力较大，虽然销售采取预售制度，但为

满足持续开发需求，房地产企业对外部融资存在较高的依赖，特别是近年发展较为激

进的企业，往往债务大幅增长，资产负债率持续上升，同时在当前房地产行业景气度

下行背景下，研究房地产企业现金流状况对于判断房地产企业短期信用风险具有一定

指导意义。 

本模型旨在建立房地产企业基于目前资源状况及该企业历史表现情况下的现金

流状态模拟，通过预测的现金类资产情况筛选风险企业。 

一、 模型构建 

房企短期偿债来源主要包括期初存量现金类资产、当期销售回款和融资获取的

资金等，本模型旨在测算出房企当期销售房地产项目获得现金和借款获取的资金等

现金流入，以及当期拿地支出、建安支出和需要偿还的债务规模等现金流出，结合期

初现金类资产计算房企期末现金类资产，并通过结果判断企业流动性压力。如期末现

金类资产为负，则认为该企业可能会出现流动性风险。 

本模型预测 1：以 2022 年房企财务数据为基础，预测房企 2023 年底经营性净现

金流、投资性净现金流和筹资性净现金流情况，获取 2023 年底现金类资产； 

本模型预测 2：以 2023 年 9 月房企财务数据为基础，并结合模型预测 1 的结果，

预测房企 2024 年底经营性净现金流、投资性净现金流和筹资性净现金流情况，获取

2024 年底现金类资产。 

对模型中涉及的需要对前三年（2020－2022 年以及 2021－2023 年）数据进行加

权平均的按照 20%、30%和 50%比例进行。现金类资产按照以下公式进行计算： 

2023 年/2024 年底现金类资产=2023 年/2024 年年初现金类资产+2023 年/2024 年

经营性净现金流+2023 年/2024 年投资性净现金流+2023

年/2024 年筹资性净现金流 

（一） 经营性净现金流 

经营性净现金流=销售商品、提供劳务收到的现金－购买商品、接受劳务支付的

现金－支付给职工或为职工支付的现金/支付各项税费+其他与

经营活动有关的现金净额 

1、 销售商品、提供劳务收到的现金 
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房地产企业销售商品及提供劳务收到的现金主要为销售住宅及商业等产品于当

年收回的现金，销售的产品一部分为房企期初已开发项目，另一部分为房企当期期初

获得并于当期开发预售的项目。对于期初已开发项目，通过存货估算货值并扣除已销

售未结转部分后，再乘以销售比率来预估销售额；对于当期拿地开发销售项目，假设

房企会根据其上年销售商品、提供劳务收到的现金情况，按照一定比例获取土地，故

先估算出房企当期拿地货值，再乘以销售比率来预估销售额；由于房企预售产品绝大

多数不能于当期全额收回现金，故乘以回款率来测算实际回款金额；考虑 2023 年房

地产景气度对房企销售影响较大，故根据 2022 年房企销售波动情况考虑 2023 年和

2024 年房企销售变化情况。综上可通过以下公式计算房地产企业销售商品、提供劳

务收到的现金。 

销售商品、提供劳务收到现金=（已有土储销售回款+当年拿地当年销售回款）=（（年

初存货×地货比﹣年初预收款）×销售比率×回款率+上年

销售商品、提供劳务收到的现金×拿地比率×地货比×销

售比率×回款率）×（1+销售波动率） 

其中：拿地比率=前三年加权平均值（拿地支出金额/销售金额）（数据统计需统一口径） 

      销售波动率=（2022 年销售金额﹣2021 年销售金额）/2021 年销售金额（数据

统计需统一口径） 

在该公式中，年初存货、预收款项、上年销售商品及提供劳务收到的现金均可通

过企业财报获取数据；在模型预测 2 中，2023 年底的存货、预收款及 2023 年的销售

商品、提供劳务收到的现金以 2023 年 9 月数据进行模拟获取；地货比和回款率可设

置为参数，需要根据样本企业调试后获取最佳数值；销售比率用房企加权平均存货周

转率进行替代，拿地比率和销售波动率通过收集公开资料获取。 

2、 购买商品、接受劳务支付的现金 

房企购买商品、接受劳务支付的现金主要来自于两部分，一部分是拿地支出，一

部分是房企当期施工项目的建安支出。假设房地产企业当期拿地支出与上年销售回款

存在相关关系，房地产企业会根据上年销售情况来决定当期拿地规模。同时房地产企

业每平方米建安支出有一定的成本控制标准，房企当期施工项目面积可用上年期末在

建面积和当年新开工面积之和进行计算，但由于企业上年末在建面积和本年新开工面

积比实际施工面积要大，且存在统计口径问题，企业公开的经营数据多为全口径数据，

此处预估数据为合并报表数据，故存在一定差异，需使用折算率对该数据进行调整。

房地产企业不同住宅业态的每平方米建安支出存在一定差异，此处按照普通住宅的建
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安支出预估企业的建安成本。综上可以通过以下公式计算房地产企业购买商品、接受

劳务支付的现金。 

购买商品、接受劳务支付的现金=（购地支出+建安支出）=上年销售商品、提供劳务收

到现金*拿地比率+（上年末并表在建面积+上年并表新

开工面积*波动比率）*开发折算率*每平米建安支出 

其中：拿地比率=前三年加权平均值（拿地支出金额/销售金额）（数据统计需统一口径） 

      新开工面积波动比率=前三年加权平均值（（新开工面积﹣上一年新开工面积）

/上一年新开工面积）（数据统计需统一口径） 

在公式中，上年销售商品及提供劳务收到的现金、期末在建面积、本年新开工面

积可在企业财报及企业公开资料中获取，每平方米建安支出设置为参数，需要根据样

本企业调试后获取最佳数值，开发折算率用房企存货周转率进行替代，拿地比率和销

售波动率通过收集公开资料获取。 

3、 支付给职工或为职工支付的现金/支付各项税费 

房地产企业支付给职工或者为职工支付的现金及支付的各项税费与销售存在一

定关系，故在计算该数据时，先计算出支付给职工或为职工支付的现金及支付的各项

税费的现金与销售商品及支付劳务收到的现金的比值的近三年加权平均值，然后用预

估的当年的销售商品、接受劳务收到的现金来预测该数据。 

支付给职工或为职工支付的现金=当年销售商品、接受劳务收到的现金×前三年加权平

均值（支付给职工或为职工支付的现金/销售商品、支付

劳务收到的现金） 

支付各项税费的现金=当年销售商品、接受劳务收到的现金×前三年加权平均值（支付

各项税费的现金/销售商品、支付劳务收到的现金） 

4、 其他与经营活动有关的现金净额 

房地产企业其他与经营活动有关的现金流入及流出存在较大的波动，且主要为公

司非合并范围内的合作开发项目等现金流入及流出，较难预估，故以近三年加权平均

数来估算该数据。 

其他与经营活动有关的现金净额=前三年加权平均值（其他与经营活动有关现金流入-

其他与经营活动有关现金流出） 

（二） 投资性净现金流 

房地产企业投资活动各科目的现金流入及流出存在较大的波动，较难预估，故以

近三年投资活动现金流净额平均数来估算该数据。 
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投资活动现金流净额=前三年加权平均值（投资活动现金流入-投资活动现金流出） 

（三） 筹资性净现金流 

1、 取得借款收到的现金 

假设房地产企业当期借款收到的现金主要为项目开发类贷款，项目开发贷主要来

自于企业当期新开工项目抵押后获得的借款，假设房地产企业现有货值将在未来 3 年

平均开发，并且公司用于抵押的资产按照一定比例进行折算（0.65），考虑当前房地产

行业景气度下行背景下，非国有房企新增借款及公开市场融资难度较大，对非国有房

企进行融资加压，故公式如下。 

国有房企取得借款收到的现金=（年初存货×2-年初预收款项）/3×0.65 

非国有房企取得借款收到的现金=（年初存货×2-年初预收款项）/3×0.65×加压系数 

2、 偿还债务支付现金 

房地产企业当期偿还债务支付的现金与年初短期债务存在关联关系，一般情况下，

该数值应为企业按照期限结构调整后的年初短期债务，但由于部分企业存在长期债务

按年支付本金及融资期限短于 1 年的超短期债务及隐性债务等，故用偿还债务与年初

短期债务比率的近三年加权平均值调整年初短期债务来预估该数值。同时假设样本房

企年初的长期债务将于未来三年陆续到期，故以长期债务的 1/3 测算 2023 年需要偿

付债务规模。 

偿还债务支付现金=年初短期债务（不包含应付票据）×前三年加权平均值（当年偿还

债务/不含应付票据的短期债务）+年初长期债务/3 

3、 分配股利、利润或偿付利息支出的现金 

房地产企业进行股利及利润分配的情况较少，且股利和利润分配存在不确定性；

偿付利息支出与企业全部债务存在一定关联关系，故用分配股利、利润或偿付利息支

付的现金与全部债务比值的近三年加权平均值与年初全部债务来估算该数值。 

偿付利息支出=年初全部债务×前三年加权平均值（分配股利、利润或偿付利息支付的

现金/（年初全部债务+年末全部债务）/2） 

4、 其他与筹资活动有关的现金净额 

房企其他与筹资活动有关的现金流入及流出存在较大的波动，较难预估，故以近

三年加权平均数来估算该数据。 

其他与筹资活动有关的现金净额=前三年加权平均值（其他与筹资活动有关现金流入-

其他与筹资活动有关现金流出） 
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二、 模型适用性及局限性 

模型主要适用于以住宅开发为主业的房企，且该模型存在的局限性可能会致使

预测结果存在一定偏差。 

该模型主要是针对以住宅地产开发及销售为主业的房地产企业，以自持物业运营

为主业及参加一级开发或旧改等长周期、前期资金投资规模较大业务的房企不适用于

该模型。 

该模型是以 2022 年数据为基础，先预测出 2023 年底现金类资产，再以 2023 年

9 月数据和预测的 2023 年底现金类资产测算房企 2024 年经营、投资和筹资性活动净

现金流及期末现金类资产，考虑中央国有房企、地方国有房企和民营房企融资差异，

销售和融资环境则以 2023 年现阶段情况为基础，未考虑 2024 年各房企面临的销售及

融资环境可能产生的变化情况。 

同时该模型存在一定局限性，如房企存在以下情况，预测结果可能存在一定偏差：

1、该模型假设同类型房企具有相同经营行为，现实中由于战略、经营风格等不同，

可能在相同的资源禀赋情况下会产生不同的经营行为；

2

��
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1 和表 1 所示，2023 年底和 2024 年底现金类资产为负的企业中均以民营房企为主，

其中 2024 年较 2023 年 3 家房企预测的现金类资产由正转负，主要原因都是在该模型

下预测的购买商品接受劳务支出的现金规模较大所致，但是在实际情况下，如果企业

现金流发生紧张会通过收缩投资来缓解现金流压力，以防止发生流动性风险。 

图 1  模型预测的房企 2024 年底现金类资产分布散点图（亿元、个） 

 

注：上图销售环境假设在 2023 年基础上不发生变动，即销售波动率为 0% 

资料来源：联合资信整理 

表 1  模型预测的房企现金类资产为负情况（个） 

预测年份 
2023 年底  2024 年底 

个数 占比 个数 占比 

国有房企 0 0% 4 8.16% 

非国有房企 6 28.57% 7 33.33% 

合计 6 8.57% 11 15.71% 

资料来源：联合资信整理 

对于房企而言，项目销售回款的波动对于自身现金流影响较大，为了解不同销售

环境下，房企的现金类资产表现，增加了如果 2024 年销售全面下降 10%、全面增长

10%以及房企销售波动情况与 2023 年一致三种情景，来预测不同销售环境下的房企

2024 年现金类资产情况，结果详见图 2 和表 2。从预测的结果看，民营企业对销售环

境的变化更加敏感，与 2024 年销售波动率为 0 相比，在模拟情况 2 和 3 下，新增的
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现金类资产为负的房企均为民营房企，而且由于部分房企 2023 年销售下降明显，致

使模拟情况 3 较模拟情况 2 新增了 3 家民营房企现金类资产由正转负。整体看，销售

缓慢恢复并不能很好的缓解房企面临的流动性压力，但如果销售继续下降，将会有更

多的房企可能面临流动性风险。 

图 2  不同销售环境模型预测的房企 2024 年底现金类资产正负情况（单位：个） 

 

资料来源：联合资信整理 

表 2  销售环境变化对模型 2024 年预测结果的影响（单位：个） 

销售环境模

拟情况 
销售波动率 

现金类资产由正转负房企个数 现金类资产由负转正房企个数 

国有房企 民营房企 国有房企 民营房企 

模拟情况 1 下降 10% 0 1 0 0 

模拟情况 2 增长 10% 0 0 1 1 

模拟情况 3 
和 2023 年销售

波动率保持一致 
0 4 1 0 

注：以上变动为和 2024 年销售波动率为 0 的情景进行对比 

资料来源：联合资信整理 

通过观察 2023 年销售波动率发现，70 家样本房企中，有 32 家房企销售波动率

为正，占比为 45.71%；其中有 4 家民企房企销售波动率为正，占比为 19.05%；其余

28 家均为国有房企，占比为 57.14%。在当前房企暴雷频发的背景下，房企的市场认

可度出现较大差异，部分国企和优质房企仍拥有较好的销售表现；但部分房企受布局
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能力较弱；如果 2024 年销售延续 2023 年的下降态势，仍将有一定数量的房企发生流

动性风险。 

四、 总结 

以上模型在预测房企流动性风险上具有一定预警作用，需要及时跟踪和重点关

注预测的现金类资产为负的房企流动性变化情况；由于该模型存在较多假设和局限

性，在未来的研究中还需要不断改进，以提高预测准确性。 

该模型对于衡量房地产企业现金流的稳定性具有一定指导意义，如果房地产企业

实际现金流与该模型预测的结果存在较大差异，且为较大恶化偏离差异，或者预测的

现金类资产为负，可以对该企业进行进一步分析产生该结果原因及是否对企业未来发

展产生负面影响，以监测企业偿债风险及压力，及时关注其流动性变化。 

但由于模型中存在的假设和局限以及单一房企经营上的波动，测算的样本企业现

金类资产与实际现金类资产可能存在较大差异，产生的原因主要包括：（1）样本企业

当期销售大幅增长、样本企业地货比较高以及其他与经营活动相关现金预测不准确等

原因致使经营性净现金流预测值与实际值差异较大；（2）样本企业前期投资性支出较

多或投资性现金流入较大致使以均值预测的结果与实际情况偏离较大；（3）样本企业

以自有资金或经营性杠杆开发项目、融资受限等致使取得借款收到的现金与实际现金

差异较大；（4）样本企业存在回售或债务提前偿还致使预测的偿付债务支付现金与实

际情况差异较大；（5）模型中地货比、回款率部分参数计算方式或者赋值趋同，长期

借款到期时间等预测一致，没有根据房企自身业务情况进行区分等。在后续的工作中

还需要不断优化该模型，以提高预测准确性。 
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附件 1  房地产企业现金流测算公式主要因素 

科目 一级因素 二级因素 

销售商品、提供劳务

收到现金 

已有土储销售回款 
（年初存货×地货比﹣年初预收款）×销售比

率×回款率×（1+销售波动率） 

当年拿地当年销售回款 

上年销售商品、提供劳务收到的现金×拿地比

率×地货比×销售比率×回款率×（1+销售波动

率） 

购买商品、接受劳务

支付的现金 

购地支出 上年销售商品、提供劳务收到现金*拿地比率 

建安支出 
（上年末并表在建面积+上年并表新开工面积

*波动比率）*开发折算率*每平米建安支出 

支付给职工或为职工

支付的现金 

当年销售商品、接受劳务收到的现

金*前三年加权平均值（支付给职

工或为职工支付的现金/销售商品、

支付劳务收到的现金） 

-- 

支付各项税费的现金 

当年销售商品、接受劳务收到的现

金*前三年加权平均值（支付各项

税费的现金/销售商品、支付劳务收

到的现金） 

-- 

其他与经营活动有关

的现金净额 

前三年加权平均值（其他与经营活

动有关现金流入-其他与经营活动有

关现金流出） 

-- 

投资活动现金流净额 
前三年加权平均值（投资活动现金

流入-投资活动现金流出） 
-- 

取得借款收到的现金 
（年初存货*2-年初预收款项）

/3*0.65×加压系数 
-- 

偿还债务支付现金 

年初短期债务（不包含应付票据）

×前三年加权平均值（当年偿还债

务/不含应付票据的短期债务）+年

初长期债务/3 

-- 

偿付利息支出 

年初全部债务*前三年加权平均值

（分配股利、利润或偿付利息支付

的现金/（年初全部债务+年末全部

债务）/2） 

-- 

其他与筹资活动有关

的现金净额 

前三年加权平均值（其他与筹资活

动有关现金流入-其他与筹资活动有

关现金流出） 

-- 

资料来源：联合资信整理 
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附件 2  样本房地产企业 

序号 企业 企业性质 

1 中海企业发展集团有限公司 中央国有企业 

2 保利发展控股集团股份有限公司 中央国有企业 

3 华润置地控股有限公司 中央国有企业 

4 招商局蛇口工业区控股股份有限公司 中央国有企业 

5 上海金茂投资管理集团有限公司 中央国有企业 

6 绿城房地产集团有限公司 中央国有企业 

7 中国绿发投资集团有限公司 中央国有企业 

8 中国铁建房地产集团有限公司 中央国有企业 

9 大悦城控股集团股份有限公司 中央国有企业 

10 深圳华侨城股份有限公司 中央国有企业 

11 中交房地产集团有限公司 中央国有企业 

12 保利置业集团有限公司（上海） 中央国有企业 

13 中交地产股份有限公司 中央国有企业 

14 中冶置业集团有限公司 中央国有企业 

15 中铁置业集团有限公司 中央国有企业 

16 中国电建地产集团有限公司 中央国有企业 

17 中海宏洋地产集团有限公司 中央国有企业 

18 信达地产股份有限公司 中央国有企业 

19 南国置业股份有限公司 中央国有企业 

20 广州市城市建设开发有限公司 地方国有企业 

21 建发房地产集团有限公司 地方国有企业 

22 北京首都开发股份有限公司 地方国有企业 

23 北京首都开发控股（集团）有限公司 地方国有企业 

24 金融街控股股份有限公司 地方国有企业 

25 北京首创城市发展集团有限公司 地方国有企业 

26 京投发展股份有限公司 地方国有企业 

27 厦门国贸房地产有限公司 地方国有企业 

28 北京北辰实业股份有限公司 地方国有企业 

29 北京城建投资发展股份有限公司 地方国有企业 

30 联发集团有限公司 地方国有企业 

31 深圳市振业（集团）股份有限公司 地方国有企业 

32 中华企业股份有限公司 地方国有企业 

33 珠海华发实业股份有限公司 地方国有企业 

34 安徽省高速地产集团有限公司 地方国有企业 
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