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浅谈房地产企业财务分析
———基于管理决策视角的思考
邹 旸

（成都置信实业（集团）有限公司，四川 成都 610000）
摘 要：传统的财务分析倾向于以财务报表信息为基础，由于房地产行业的特性，房开企业财务报表信息存在明显的局限性，以财务

报表信息为基础进行财务分析，并不能有效的支撑管理决策。本文通过分析房地产企业财务报表信息的局限性，探讨如何建立能够有效

支撑管理决策的财务分析框架。
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财务分析是以财务报表信息及其他相关财务信息为基础，运用
分类、比较、比率等多种财务分析方法，对分析对象的业务活动进行
分析，为经营决策、管理控制、监督管理及其他特定目的提供依据的
一门应用学科。财务信息的使用者包括投资者、管理者、监管者以及
其他利益相关者，不同的信息使用者有不同的财务分析目的。投资
者主要关注投资本金的安全以及投资收益的可实现性，管理者关注
管理决策的科学性，监管者关注企业经营的合规性，其他利益相关
者基于自身利益不同，也会有特定的分析目的。

财务报表信息是财务分析的基础，外部信息使用者往往只能通
过企业披露的财务报表数据来进行分析，内部管理者可以根据自身
的管理需求来建立管理会计报表，管理会计报表更多的关注信息的
相关性和及时性，而财务会计报表相对而言更关注信息的可比性和
可靠性。

房地产企业基于行业的特性，在财务报表所披露的信息方面有
着明显的局限性，单纯依赖财务报表分析，无法有效的支撑管理者
的管理决策。

1 房地产企业财务报表信息的局限性
房地产企业财务报表信息的局限性主要体现在以下几个方面：

资产负债失真、收入结转滞后、成本难可靠计量、经营现金流收支波
动大。

1.1 资产负债失真
我国在 1994年出台了《城市房地产管理法》，建立了预售许可

制度，房地产企业在房屋未完工之前，达到预售条件后即可对外销
售，收到的款项计入预收账款，在资产负债表中作为负债列示，事实
上客户在签约付款后申请退房的概率非常低，预收账款实质上更多
的反应了开发企业的营业收入规模和回款能力，而非杠杆水平，预
收账款导致企业负债水平失真。

同时，房地产企业在预售过程中对增值税、土地增值税、所得税
都是按照一定比例进行预征，待项目完工交房后再进行税收清算，
预征的各项税金往往和企业真实的税赋差距很大，这会导致在项目
完工之前应交税金的信息不准确。

在资产负债表的左边，存货或投资性房地产里面所列示的资
产，可能存在大量质量堪忧的资产。在许多非一线城市，车位售价
普遍低于成本，车位难去化会导致账面资产价值虚高，若在土地增
值税清算之前仍未能去化，可能会导致企业承担更高的税负。同时
最近几年非核心区域的商业资产价值迅速下滑，去化较为困难。许
多项目开发完毕后，所有利润沉淀在难以去化的商业或车位里面，
最终结果是名义上有利润，实质上现金流缺口巨大。

1.2 收入结转滞后
根据企业会计准则相关规定，一般房地产企业在项目交房时结

转收入，由于房地产预售许可制度，项目取得预售许可后 2年左右
才会交房，因此我们在利润表上看到的营业收入实质上是 2年前公
司实现的业绩，并非最近一年真实的经营结果。

1.3 成本难可靠计量
房地产开发企业的成本在项目完工之前，一般通过目标成本来

监控成本发生，然后由于施工过程中的不可控因素，在工程完工结
算之前，最终真实的成本都存在一定的不确定性。在实务中，开发企
业在交房时往往并不能完全办理工程结算，同时施工企业一般要求
收到款之后才会开具足额的发票，在交房时开发企业往往仍有较大
额的工程款项未付，成本发票的取得也会成为会计核算的一个难
题。

同时由于房地产企业土地增值税采用先预征，后清算的模式，
在项目交房时土地增值税并没有完成清算，在实务中不同地方税务
部门执法的口径并不统一，最终需要缴纳的土地增值税往往和内部
测算有较大的差异。

基于这些原因，在交房时往往并不能完全准确的计量项目真实
的成本，利润表中的成本数据在一定程度上是一个预估的结果。

1.4 经营现金流收支波动大
房地产开发企业经营现金流收支在不同开发阶段波动较大。在

项目拿到预售许可之前，由于土地款和前期费用的支付，往往经营
现金流缺口十分巨大；而在项目开盘销售后，往往可以在较短的时
间内实现项目经营现金流收支平衡，而到项目后期，若项目留存有
较大体量的商业和车位未及时去化，则在未来较长时间内项目经营
现金流收支一直为负。

由于每个开发项目现金流收支的大幅波动，在公司层面现金流
量表的信息往往取决于个别开发项目所处的开发阶段；单纯通过现
金流量表来分析公司的现金流量，往往难以真实反映公司的状态。

2 财务分析如何有效的支撑管理决策
站在管理决策的角度，为了给管理决策提供有效的支撑，房地

产企业的财务分析需要注意以下几点：
2.1 分析对象侧重于单个开发项目
基于上述探讨，由于房地产企业财务报表的局限性，在公司层

面对财务报表进行分析，往往难以达到分析的目的。我们应将分析
对象聚焦到单个开发项目上，对每个项目从拿地、开工、开盘、竣工、
交房等各个环节进行复盘，关注项目层面现金流收支情况，在公司
内部建立项目动态跟踪制度，对项目运营情况进行监控，重点关注
项目关键节点计划达成情况。

2.2 分析指标侧重于 ROE和 IRR
将净资产收益率（ROE）和内含报酬率（IRR）作为核心指标，对

各项目进行监控。从拿地环节开始，就应将 ROE和 IRR，作为项目
筛选的否决性指标，如有些 TOP20的房地产企业要求 IRR不得低
于 10%，ROE不得低于 30%，在项目拓展阶段作为两个否决性指
标。项目落地后，再通过利润倒逼机制，要求方案版的测算指标值不
得低于投资测算版，最终结算版的指标值不得低于方案版。

通过对 ROE指标的分解，我们将关注项目的财务杠杆、周转速
度、以及盈利能力。财务杠杆方面我们一般关注项目的负债规模以
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及融资成本，对于地产开发企业而言，融资成本往往取决于集团层
面的综合授信，其中规模是非常重要的因素，部分开发企业愿意为
了冲刺规模而暂时牺牲部分利润，有了规模之后，可以在融资环节、
拿地环节以及成本管控方面都有更多的议价能力。周转速度往往取
决于公司的运营能力，快周转是部分企业制胜的法宝，快周转可以
提高资金使用效率，降低融资成本，同时也有利于快速做大规模。快
周转取决于开盘和回款两个关键节点，影响开盘节点的主要因素往
往在于报规报建阶段，施工环节相对而言比较可控。而快回款取决
于公司营销能力，首开去化率是非常重要的一个考核指标。
通过关注 IRR指标，我们将关注项目收支情况，努力实现早收

晚支，多收少支。影响 IRR指标的关键因素在于产品的溢价能力以
及收支的时间节点。我们需要在产品溢价空间和回款速度之间平
衡，单纯追求产品溢价，很可能最终因为去化太慢而导致项目运营
亏损，单纯的追求去化速度很可能会因为售价过低而牺牲了利润。

通过对项目 ROE和 IRR指标的分解和跟踪，我们的管理决策
有了一个比较系统的分析框架，我们可以随时了解项目在哪个环节
比较薄弱，在哪些方面需要加强管理。

2.3 建立管理报表体系
财务分析报告的质量往往取决于底层数据的准确性和及时性。

和传统财务报表不同，管理报表可以根据管理者的需求来定制，为
了满足管理决策的需求，我们可以在公司内部搭建管理报表体系。
一般而言，我们需和各部门协同，明确各项目在不同关键节点所需
提报的数据，明确各类数据提报的时间节点和质量要求，并建立信
息报送奖惩机制。

2.4 重视基础数据的维护
所谓基础数据是指那些基础性、统一性的且在不同部门之间频

繁使用的信息。建立维护准确、统一的基础数据有助于从根本上确

保经营信息的统一和准确。
在财务分析实务中，我们往往花费 80%以上的时间用于基础

数据的整理。不同部门填报的数据口径不一致，预算科目和核算科
目无法匹配，各部门台账不统一，部门之间的信息不共享，诸如此类
的问题往往导致财务分析的难度成倍增加。

我们需要重点关注的基础数据包括项目基础数据、预算科目体
系、核算科目体系、供应商信息等。项目基础数据包括项目层级结
构、项目编码、项目命名规则、项目分期、楼栋、户、建筑面积、可售面
积等信息。其中面积数据在项目投资阶段、方案阶段以及实测阶段
要分别及时更新。预算科目体系要根据管理控制的需求来统一科目
级次，明确每一科目所反应的经济内容，做到口径明晰，不重复、无
遗漏。核算科目一般一级科目严格遵循财政部的要求，但在明细科
目设置的时候应考虑公司管理的需求，要特别关注预算科目和核算
科目之间的匹配，在可能的情况下，尽可能保持预算科目和核算科
目的统一。

基础数据维护需要明确各部门的数据责任，坚持每一项基础信
息都有责任人，基础数据在系统内由责任部门统一维护，其他部门
共享使用，通过统一数据口径，房开企业可以快速完成各项指标的
分析，各项目之间才能进行比较分析，才能更有效地支持管理决策。
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