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存货规模、房价波动与房地产开发企业风险
———基于中国上市房地产开发企业的实证分析

刘洪玉　姜沛言　吴　璟
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［摘　要］当前住房价格波动背景下的房地产开发企业偿债能力风险水平的问题备受关注。在 修 正

了预售和住房价格变动对存货公允价值影响后可以发现，在２００６—２０１０年住房价格持续上涨的背景下，

样本企业的长期偿债能力随着存货规模的扩大而得到增强，但同时也带来了企业短期偿债能力的潜在风

险。２０１１年三季度以来，住房市场调控作用初步显现，住房价格进入下行区间，企业开始有针对性地减持

存货，降低资产负债率，具备较强的长期偿债能力，但部分高存货企业仍然可能存在短期偿债能力不足的

问题。因此，建议开发企业积极推动去库存化 以 降 低 短 期 偿 债 风 险，同 时 金 融 机 构 和 监 管 部 门 应 密 切 关

注这一潜在问题。
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一、引　言

我国主要城市住房价格自２００３年后整体保持持续上升，并在其间若干年份出现了超越经济基

本面的急剧上涨。在这一背景下，房地产开发企业普遍采取了积极甚至激进的业务扩张战略和融

资策略，在给开发企业带来高增长、高利润的同时，也导致相关风险不断累积。特别是当前多数开

发企业都存在企业资产高度集中于房地产开发项目存货的现象，可能导致企业资产质量和偿债能

力对住房价格变化极其敏感。

尤其值得注意的是，我国近期出台了一系列房地产市场调控措施，其宗旨在于“巩固和扩大调

控成果，逐步解决城镇居民住房问题，继续有效遏制投资投机性购房，促进房地产市场平稳健康发

展”①。在一系列调控政策的作用下，自２０１１年下半年起多数城市已经陆续出现了住房价格企稳

甚至回落的迹象，而２０１２年３月１４日温家宝总理回答记者提问时，关于住房市场价格“还远远没

有回到合理价位”的表态②，则表明上述趋势很可能在未来一段时间内继续延续。未来住房市场变

化究竟会给开发企业带来哪些影响？特别是，如果房价出现较大幅度下降，开发企业存货的市场价

值大规模缩水，是否会普遍引发开发企业偿债能力不足而导致大规模债务违约，甚至给金融体系整
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①

②

参见《国务院办公厅关于进一步做好房地产市场调控工作有关问题的通知》（国办发〔２０１１〕１号），２０１１年１月２６日。

参见《国务 院 总 理 温 家 宝 会 见 中 外 记 者 文 字 实 录》，２０１２年３月１４日，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｓ．ｃｎ／ｐｏｌｉｔｉｃｓ／２０１２ｌｈ／ｚｈｉｂｏ／

ｚｏｎｇｌｉ／ｗｚ．ｈｔｍ，２０１２年６月１４日。



体安全带来重大影响？这些问题已经成为近期我国政府、投资者和研究者高度关注的问题。但目

前为止相关定量研究仍非常缺乏。
有鉴于此，有必要对房地产开发企业存货规模、住房价格波动和房地产开发企业偿债能力三者

之间的联系进行定量考察。偿债能力通常表现为长期和短期两个层面，分别表现出企业长期和短

期抵抗资产减值风险的能力：长期来看，可能表现为资不抵债；短期来看，可能引起流动资产尤其是

短期可变现的流动资产不足以偿还流动债务。这两个维度偿债能力的变化机理存在明显差异，因

此在研究中有必要加以区分并分别进行考察。
本文以沪深两地上市房地产开发企业为样本，利用企业公报中披露的财务数据和主要城市同

质住房价格指数数据，对２００６年一季度至２０１２年一季度间各企业存货的市场价值水平及其随时

间变化情况进行考察，通过计算存货价值、存货价值比率的变化来反映住房价格变化对企业资产产

生的影响。同时结合中国房地产开发行业的特点，选择资产负债率和速动比率分别反映企业长期、
短期偿债能力，通过分析存货价值、存货价值比率变化对企业资产负债率和速动比率的影响，特别

是对不同存货规模下企业偿债能力之于住房价格下跌幅度的敏感性程度进行测试，尝试对当前开

发企业面临的风险水平进行定量判定。

二、相关研究综述

企业违约风险（ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｄｅｆａｕｌｔ　ｒｉｓｋ）水平的度量和影响因素分析是公司金融领域研究的重

要分支之一。２０世纪７０年代，Ｂｌａｃｋ和Ｓｃｈｏｌｅｓ［１］、Ｍｅｒｔｏｎ［２］等学者首先构建了系统性分析企业违

约风险的理论框架，提出企业债务水平（即企业资产和负债之间的相对关系，本文称之为企业的长

期偿债能力）是决定企业违约风险的核心因素。后续理论研究进一步指出企业流动性水平（即企业

现金或现金等价物持有规模和短期债务之间的相对关系，本文称之为企业的短期偿债能力）也对企

业违约风险存在显著影响［３］。以此为基础，现有研究中学者们综合采用离散选择模型、持续模型等

计量经济学工具，对各类因素之于企业违约风险水平的影响规律进行了大量实证研究，穆迪等评级

机构还据此开发了一系列风险评估工具，实现了对企业违约风险水平的动态监测［４－５］。
我国学者也已经在这一领域开展了大量理论和实证研究，围绕中国企业（尤其是上市企业）违

约风险水平的决定机制取得了丰硕成果。梁琪提出了一种基于期权理论的分析方法，通过对期权

定价公式中关于资产具有完全流动性假设的放松，利用资产的变现比率对资产的市场价值进行修

正，进而计算企业的预期违约概率［６］。梁琪的后续研究还进一步构建了度量企业信用风险的主成

分判别模型，提出盈利指标、景气指标、资本市场指标和增长性指标是决定我国上市企业信用风险

的关键因素［７］。李荣和李永芳同样采用主成分分析方法进行研究，发现现金流相关指标与企业财

务风险之间存在密切关系，尤其是盈利能力类和偿债能力类指标相当重要［８］。石晓军和陈殿左基

于 Ｍｅｒｔｏｎ提出的违约模型，利用我国７２家上市公司组成的样本对债权结构、资产波动与信用风

险的关系进行了理论和实证分析，其结果表明债权结构与信用风险之间呈显著的正相关关系，同时

资产价值波动也是影响信用风险的重要因素［９］。
上述研究（尤其是实证研究）主要将以制造业企业为主的非房地产上市企业作为分析对象。考

虑到房地产企业，特别是房地产开发企业在经营活动特征等方面存在的显著特殊性，其企业风险水

平可能存在某些独有的影响因素和特殊的规律性特征。近年来国内学者也开始关注这一问题。盛

光明和周会较为细致地分析了我国房地产开发企业运营过程中可能产生财务风险的环节及产生原

因，指出房地产行业存在开发周期长、受宏观经济环境影响大、资源受到限制等自身特点，加之我国

房地产市场又存在受法律、政策影响强的特殊性，在对我国房地产企业财务风险进行判断时需要兼
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顾系统性（企业外部环境变化引致）和非系统性（企业内部经营变化引致）风险［１０］。唐平将我国房

地产金融风险形成的原因归纳为七个方面，并特别指出房地产价格长期过快上涨可能产生泡沫，一
旦价格快速下跌将可能对整个房地产行业的金融链造成系统性风险［１１］。但整体而言，这些研究均

以定性分析为主，严格的定量研究仍相对缺乏。
本研究旨在弥补这一不足，尝试以沪深两地上市房地产开发企业为样本，重点考察企业存货房地

产开发项目规模和房地产市场波动两类特有因素对开发企业风险的影响规律。具体而言，由于迄今

为止上市房地产开发企业的违约案例仍相对有限，难以利用离散选择模型、持续模型等工具直接考察

企业违约风险的变化规律。一些国内研究也已指出，企业的长期偿债能力和短期偿债能力都将对企

业违约风险产生显著影响［１２－１４］。本文以现有理论分析中概括的企业长期偿债能力和短期偿债能力

两项影响企业违约风险的核心因素作为分析对象，定量考察开发企业存货水平、住房价格变化等因素

对其长期和短期偿债能力的影响规律，以间接考察这些因素对开发企业风险水平的潜在影响。其中，
企业长期偿债能力选择以资产负债率①为指标，短期偿债能力则选择以速动比率②为指标。

需要指出的是，传统意义上的企业违约风险主要指债务（以银行贷款和债券为主）违约，但中国的

房地产开发企业还存在一类特殊的违约风险。目前开发企业普遍依靠开发项目预售的方式提前回笼

资金、实现资金周转。Ｄｅｎｇ和Ｌｉｕ［１５］，Ｅｄｅｌｓｔｅｉｎ、Ｌｉｕ和 Ｗｕ［１６］等学者构建的理论分析模型指出，预售

相当于在购房者和开发企业之间形成了一种债权关系，并相应引致了新的违约风险。如果预售期间

开发企业偿债能力不足，则可能违背其预售承诺，拒绝（或无法）按约定如期向购房者交付物业。现实

市场实践中类似现象屡见不鲜。这种特有违约风险的存在进一步凸显了分析开发企业风险的重要

性，但理论上其与企业债务违约行为不存在本质差异，因此以下分析中不单独对此进行讨论。

三、数据与描述性统计

（一）实际存货价值比率和实际资产负债率估算

１．实际存货价值

企业公布的年报数据在计算存货价值和总资产价值时，采用的原则是成本与可变现净值孰低

计量。在住房市场价格持续上涨的情况下，成本一般会低于可变现净值，因此这一会计计价原则所

计入的账面存货价值往往代表了企业取得存货时的成本，实际上忽略了房地产开发企业经营活动

的特点，没有反映出持有存货阶段存货公允价值随市场变化的上涨。另外，由于房地产市场存在预

售制度，实际上企业账面的存货价值有相当的一部分已经是“预售”给购房者的，因此在实际上并不

能算作企业的资产，但由于会计准则的规定，仍然需要将这部分存货计入账面。
针对以上分析，我们对企业账面存货价值作以下两步调整，以计算实际存货价值：
第一，预售带来的调整问题。会计计算的存货包含已经预售给购房者的部分，这部分存货实际

上已经不是企业的资产，而已经是购房者的资产。与之对应的企业预收款项既包含这部分存货的

价值，同时包含企业出售这部分存货所得的利润。因此，需要对企业持有的存货进行调整，即将已

经预售给购房者的存货价值从账面存货价值中分离出来。
根据数据可得情况，我们利用式（１）估算企业持有的存货价值：

Ｓｉｈ ＝Ｓｉｂ－ＡＲｉ（１－ＯＰＲｉ） （１）
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①

②

资产负债率＝总负债／总资产。

速动比率＝ （流动资产－存货净额）／流动负债。



其中Ｓｉｈ 、Ｓｉｂ、ＡＲｉ、ＯＰＲｉ 分别为第ｉ个企业持有的存货价值、账面存货价值、预收款项、营业利润率。
第二，住房价格变化带来的实际存货价值变化。会计准则计算的存货价值根据成本与可变现

净值孰低计量，在住房价格不断上涨的背景下，虽然存货的可变现净值在增长，但存货账面价值并

不会发生变化。显然在这种情况下，存货的账面价值低估了企业实际持有的存货价值量。
根据数据可得情况，我们利用式（２）估算企业实际持有的存货价值：

Ｓｉｒ ＝Ｓｉｈ∏
ｋ

ｊ＝０
ＰＩｉｔ－ｊ （２）

其中Ｓｉｒ 为第ｉ个企业实际持有的存货价值，ｋ为根据企业存货周转天数估计的企业持有存货的时

间长度（季度表示），ＰＩｉｔ－ｊ 为第ｉ个企业在其主营业务城市第ｔ期的环比价格指数（上一期＝１００）。
利用（２）式可以近似地估计在企业持有存货的这一阶段ｋ季度期间，随着市场价格的变化，企

业持有的存货价值随之产生的变化，从而计算出企业实际持有的存货价值量。

２．实际存货价值比率和实际资产负债率

根据计算出的实际存货价值，利用（３）式进一步调整实际总资产，从而计算实际存货价值比率：

Ａｉｒ ＝Ａｉｂ－Ｓｉｂ＋Ｓｉｒ
ＩＡＲｉ ＝Ｓｉｒ／Ａｉｒ

（３）

其中Ａｉｒ、Ａｉｂ 、ＩＡＲｉ 分别代表第ｉ个公司的实际总资产、账面总资产和实际存货价值比率。
类似地，利用（４）式对企业的资产负债率进行调整，计算实际资产负债率：

ＤＴＡＲ
ｉ
＝Ｄｉ／Ａｉｒ （４）

其中ＤＴＡＲｉ 和Ｄｉ 分别代表第ｉ个公司的实际资产负债率和总负债。
根据以上公式，可以计算出样本企业的实际存货价值、实际总资产、实际存货价值比率以及实

际资产负债率（图１和图２）。

图１　存货价值比率均值季度变化（２００６Ｑ１—２０１２Ｑ１）

图１中可以看出，２００６年一季度至２０１１年二季度间，住房价格指数虽然在２００８年受金融危

机等宏观因素影响呈现短期下降，但总体上保持快速上涨；而２０１１年三季度以来，住房价格指数受

到住房市场调控的影响已经进入了下行区间，呈现出下降的趋势。与此同时，企业的账面存货价值

比率均值和实际存货价值比率均值分别由０．４０上涨到０．５６和０．６８，总体上呈现出快速上涨的态

势。但与住房价格波动相对应，同期的实际存货价值比率也出现了两次显著波动，这表明在２００９
年一二季度和２０１１年一季度以来的这两段时期，企业实际上削减了存货储备，对价格波动可能带
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来的风险作了一定程度的反应。

图２　资产负债率均值季度变化（２００６Ｑ１—２０１２Ｑ１）

从图２看，值得注意的是，尽管企业平均账面资产负债率基本保持在０．６３左右，修正后的实际

资产负债率则逐年降低，平均值从超过０．６９下降至低于０．４４，但长期以来房地产开发企业的高资

产负债率问题都受到各界高度关注，上述测算结果显示这种名义上的“高”资产负债率实际上部分

源于房地产开发企业经营特点对会计报表的影响。

（二）实际存货价值比率的进一步分析

经过住房价格指数调整后，企业的实际存货价值比率相对于账面存货价值比率有显著的上升，

随之带来了实际资产负债率相对于账面资产负债率的显著下降，因此，有必要进一步探讨实际值与

账面值之间产生巨大差异的原因。

经过计算，发现企业的存货周转期ｋ平均为１１至１２个季度，也即企业持有存货平均在３年左

右，之后才完成出售。从图３中可以看出，２００６年以来，住房价格指数总体上处于上涨区间，而且从

２００９年二季度以来迎来了新一轮的快速上涨。企业的存货周转期为１１至１２个季度，因此在企业持

有存货期间，企业的实际存货价值应该是大幅上涨的，而根据成本计价的会计准则，这部分存货的账

面价值却没有显著变化，从而出现了实际存货价值比率上涨趋势显著高于账面价值上涨趋势的情况。

可以判断，由于住房价格正处于一个整体上涨的区间，企业对于存货的持有实际上是有利可图的。

图３　住房价格指数、预售收入、实际存货价值、账面存货价值平均值季度变化（２００６Ｑ１—２０１２Ｑ１）
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　　根据（１）、（２）式中实际存货价值的计算方法，我们可以根据（５）式简单分析存货价值上涨的具

体来源。

ΔＳｉｈ，ｔ／ΔＳｉｈ，ｔ ＝ΔＳｉｂ，ｔ／ΔＳｉｈ，ｔ＋ΔＡＲｉｔ／ΔＳｉｈ，ｔ＋ρ（ＰＩ
ｉ
ｔ）＝１００％ （５）

其中ρ（ＰＩ
ｉ
ｔ）代表第ｔ期的实际存货价值变化中由住房价格变化产生的贡献。

这样可以简单地比较出实际存货价值的增长中，账面存货价值变化、预售收入变化和住房价格

指数变化各自的贡献（图４）。可以看出，账面存货价值的变化率几乎一直保持为正值，始终处于上

涨状态。其中账面存货价值变化贡献的增加值几乎始终高于预售收入变化贡献的减少值，可见企

业的账面存货价值的增长始终快于预售收入的增长。而住房价格指数变化的贡献也几乎始终为

正，体现出价格持续上涨给予了企业进一步积累存货的动力，促进了企业实际存货价值的进一步上

涨。这反映了自２００６年以来，企业意识到了这种持有存货获利的情况，从而提高了存货方面的投

入，而并不急于将其出售换取预售收入，以获取更大的利润。２０１２年一季度，账面存货价值变化的

贡献为－１３２％，首度出现了较大程度的负贡献率，表明企业已经开始大量削减存货，这一趋势值得

引起注意。

图４　实际存货价值平均值变化率及各项贡献（２００６Ｑ２—２０１２Ｑ１）

总体而言，企业在２００６年之后开 始 提 高 存 货 的 投 入，并 且 由 于 住 房 价 格 的 上 涨 趋 势，企 业

更偏好于持有存货，以换取更大 的 利 润，从 而 导 致 了 实 际 存 货 价 值 比 率 的 大 幅 上 涨。也 正 是 由

于实际存货价值随着住房价格指数的变化产生了大幅上涨，实际资产负债率呈现出大幅下降的

情况。

（三）其他数据

除上述存货价值指标外，根据需要我们还选取了预收款项、营业利润率、速动比率、企业主营业

务城市住房价格指数和单季营业收入等数据指标，其中企业主营业务城市住房价格指数根据清华

大学房地产研究所编制的全国９０个重点城市价格指数计算得到，其余指标均来自 Ｗｉｎｄ数据库，
数据情况见表１。
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表１　数据的描述性统计

变量名称 平均值 中位数 １／４值 ３／４值 方差 数据量

账面存货价值（亿元） ７３．６１　 １７．１９　 ５．８２　 ６０．８７　 ３９　９１３．８０　 ２　０２３

实际存货价值（亿元） １２４．６３　 ２５．１４　 ８．３８　 ９６．１９　 ９１　２４１．３８　 ２　０２３

账面存货价值比率 ０．４９　 ０．５３　 ０．３５　 ０．６６　 ０．０４　 ２　０２３

实际存货价值比率 ０．５７　 ０．６２　 ０．４１　 ０．７６　 ０．０６　 ２　０２３

账面总资产（亿元） １２１．９８　 ３７．６０　 １７．２０　 １０７．２３　 ８４　００１．６２　 ２　０２３

实际总资产（亿元） １７２．９９　 ４８．３０　 １９．２４　 １４９．４７　 １５１　２０１．８３　 ２　０２３

账面资产负债率 ０．６５　 ０．６４　 ０．５３　 ０．７３　 ０．０６　 ２　０２３

实际资产负债率 ０．５３　 ０．５０　 ０．３６　 ０．６３　 ０．０９　 ２　０２３

预收款项（亿元） ２４．９７　 ３．１１　 ０．６３　 １１．９２　 １０１　８８．０２　 ２　０２３

营业利润率（％） ３６．３０　 ３５．２４　 ２４．７１　 ４６．９８　 ２８７．１４　 ２　０２３

速动比率 ０．６６　 ０．５３　 ０．３６　 ０．７４　 ０．３２　 ２　０２３

企业主营业务城市住房价格指数 １５１．２４　 １４２．４６　 １０６．２７　 １７６．４７　 ２　７２４．２６　 ２　０２３

单季营业收入（亿元） ８．２４　 ２．４０　 ０．８７　 ６．１２　 ６１２．５３　 ２　０２３

注：（１）选取沪深股市上市的８１家房地产企业２００６年一季度至２０１２年一季度的季度数据。

（２）账面存货价值比率＝账面存货价值／账面总资产。

（３）企业主营业务城市 住 房 价 格 指 数 根 据 清 华 大 学 房 地 产 研 究 所 编 制 的 全 国９０个 重 点 城 市 价 格 指 数（２００６年

１月＝１００，时间序列为１９９７年一季度至２０１１年三季度）、按照各企业主营业务分布的情况分企业进行加权计算

得到，可以较为可靠地反映各企业主营业务所在地的住房价格情况。

四、存货价值比率、住房价格与长期偿债能力

我们考察存货价值比率与资产负债率的变化关系，从而判断存货价值比率对企业长期偿债能

力产生的影响。
在这里我们使用计算出的实际存货价值比率和实际资产负债率进行分析计算（以下均简称存

货价值比率和资产负债率），由此考察住房价格变化导致的存货价值下降产生的影响，也即企业抵

抗价格风险的能力。篇幅所限，此部分仅分析２００９年一季度（住房价格在经历短期下调后持续快

速上涨的开始时点）以来的情况，详细分析存货价值变化与存货价值比率、资产负债率的关系。根

据国内学者的相关研究，如果房地产企业资产负债率到８０％，其长期偿债能力就可能严重不足，从
而导致债务违约情况的出现，债务风险较高［１７－１９］。

首先对总体情况 进 行 分 析。从 表２可 知，总 体 上 来 讲 房 地 产 企 业 抵 抗 价 格 风 险 的 能 力 自

２００９年以来有所增强，在存货价值大幅下降时仍能够基本保持平均资产负债率在０．７以 内。特

别关注２０１２年一季度的情况，即使存货价值下降４０％，仍然仅 有１８．５２％的 公 司 资 产 负 债 率 达

到了高于０．８的警戒线。这表明由于近年住房价格 的 快 速 上 涨，我 国 房 地 产 企 业 积 累 了 大 量 价

值量高的存货，同时提高了企业存货价值比率，企业 债 务 水 平 逐 步 降 低，总 体 上 形 成 了 较 强 的 长

期偿债能力。

０５ 浙江大学学报（人文社会科学版） 第４３卷



表２　存货价值下降与资产负债率变化敏感性分析（总体）

季度

不同存货价值下降比率

下的平均资产负债率

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

不同存货价值下降比率下

出现资产负债率≥０．８的公司百分比（％）

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

２００９Ｑ１　０．５４２　 ０．５７１　 ０．６０４　 ０．６４３　 ０．６８８　 ０．７４３　 １１．１１　 １２．３５　 １７．２８　 １８．５２　 ２８．４０　 ３８．２７

２００９Ｑ２　０．５４２　 ０．５７２　 ０．６０５　 ０．６４４　 ０．６８９　 ０．７４４　 １３．５８　 １３．５８　 １３．５８　 １９．７５　 ３０．８６　 ４０．７４

２００９Ｑ３　０．５３３　 ０．５６３　 ０．５９７　 ０．６３７　 ０．６８３　 ０．７３９　 １２．３５　 １２．３５　 １３．５８　 １８．５２　 ３４．５７　 ４１．９８

２００９Ｑ４　０．４８９　 ０．５１８　 ０．５５２　 ０．５９１　 ０．６３８　 ０．６９４　 ４．９４　 ４．９４　 ８．６４　 １６．０５　 ２４．６９　 ３９．５１

２０１０Ｑ１　０．４６５　 ０．４９４　 ０．５２７　 ０．５６７　 ０．６１３　 ０．６７１　 ４．９４　 ４．９４　 １１．１１　 １６．０５　 ２３．４６　 ３３．３３

２０１０Ｑ２　０．４５１　 ０．４８０　 ０．５１４　 ０．５５４　 ０．６０３　 ０．６６２　 ２．４７　 ３．７０　 ８．６４　 １１．１１　 １９．７５　 ３０．８６

２０１０Ｑ３　０．４５４　 ０．４８４　 ０．５１９　 ０．５６０　 ０．６１０　 ０．６７２　 ２．４７　 ８．６４　 ８．６４　 １２．３５　 １９．７５　 ３０．８６

２０１０Ｑ４　０．４３４　 ０．４６４　 ０．４９８　 ０．５３９　 ０．５８８　 ０．６４９　 ３．７０　 ３．７０　 ７．４１　 ７．４１　 １４．８１　 ２４．６９

２０１１Ｑ１　０．４１８　 ０．４４７　 ０．４８１　 ０．５２２　 ０．５７１　 ０．６３３　 ２．４７　 ２．４７　 ２．４７　 ３．７０　 １２．３５　 ２４．６９

２０１１Ｑ２　０．４２５　 ０．４５５　 ０．４９０　 ０．５３２　 ０．５８２　 ０．６４５　 ２．４７　 ２．４７　 ２．４７　 ６．１７　 １３．５８　 ２７．１６

２０１１Ｑ３　０．４３２　 ０．４６２　 ０．４９７　 ０．５３９　 ０．５９０　 ０．６５３　 １．２３　 １．２３　 ４．９４　 ７．４１　 １７．２８　 ３０．８６

２０１１Ｑ４　０．４２９　 ０．４５９　 ０．４９３　 ０．５３５　 ０．５８５　 ０．６４７　 １．２３　 １．２３　 ６．１７　 １１．１１　 １７．２８　 ２４．６９

２０１２Ｑ１　０．４４０　 ０．４７０　 ０．５０５　 ０．５４７　 ０．５９７　 ０．６６０　 ２．４７　 ３．７０　 １１．１１　 １２．３５　 １８．５２　 ３４．５７

下文将对房地产企业进行分组以考察不同类型企业的情况。
根据图５可以初步判断，存货价值比率较高的公司往往存货价值量大、总资产价值量大，同时

资产负债率较低。由此可对各房地产公司的经营特点有一个初步的把握：存货价值比率较大的公

司，同时保持着较低的资产负债率。因为如果存货价值比率较大的同时维持较高的资产负债率，存
货价值下降带来的偿债风险会非常高，很容易造成债务违约。

图５　各企业２００９年一季度至２０１２年一季度的平均存货价值比率与平均资产负债率关系

根据这一判断，我们对全部的样本公司进行分组，分为更偏好持有存货的公司组Ａ（这类公司

２００９年一季度至２０１２年一季度存货价值比率平均值ＩＡＲ≥０．６，共５３个公司）和偏好较差的公司

组Ｂ（这类公司２００９年一季度至２０１２年一季度存货价值比率平均值ＩＡＲ＜０．６，共２８个公司），并
对其进行分析，分析结果如表３、表４所示。
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表３　存货价值下降带来的资产负债率变化敏感性分析（Ａ）

季度
不同存货价值下降比率下的平均存货价值比率

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

不同存货价值下降比率下的平均资产负债率

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

２００９Ｑ１　０．６５５　 ０．６３５　 ０．６１２　 ０．５８６　 ０．５５５　 ０．５１６　 ０．５１８　 ０．５５０　 ０．５８７　 ０．６３１　 ０．６８４　 ０．７４９

２００９Ｑ２　０．６６１　 ０．６４０　 ０．６１７　 ０．５８９　 ０．５５７　 ０．５１７　 ０．５０６　 ０．５３８　 ０．５７５　 ０．６１９　 ０．６７２　 ０．７３６

２００９Ｑ３　０．６９３　 ０．６７２　 ０．６４９　 ０．６２１　 ０．５８７　 ０．５４６　 ０．４７５　 ０．５０８　 ０．５４７　 ０．５９２　 ０．６４７　 ０．７１４

２００９Ｑ４　０．７３４　 ０．７１５　 ０．６９２　 ０．６６５　 ０．６３３　 ０．５９３　 ０．４２４　 ０．４５６　 ０．４９４　 ０．５４０　 ０．５９４　 ０．６６２

２０１０Ｑ１　０．７６３　 ０．７４４　 ０．７２２　 ０．６９７　 ０．６６５　 ０．６２６　 ０．４００　 ０．４３２　 ０．４６９　 ０．５１５　 ０．５７０　 ０．６３９

２０１０Ｑ２　０．７７９　 ０．７６１　 ０．７４０　 ０．７１５　 ０．６８５　 ０．６４７　 ０．３８７　 ０．４１９　 ０．４５７　 ０．５０３　 ０．５５９　 ０．６３０

２０１０Ｑ３　０．７８１　 ０．７６３　 ０．７４２　 ０．７１７　 ０．６８６　 ０．６４８　 ０．３９５　 ０．４２８　 ０．４６７　 ０．５１４　 ０．５７２　 ０．６４５

２０１０Ｑ４　０．７７６　 ０．７５９　 ０．７３８　 ０．７１２　 ０．６８２　 ０．６４４　 ０．３８３　 ０．４１５　 ０．４５２　 ０．４９８　 ０．５５４　 ０．６２４

２０１１Ｑ１　０．７９５　 ０．７７８　 ０．７５８　 ０．７３４　 ０．７０４　 ０．６６７　 ０．３６９　 ０．４０１　 ０．４３８　 ０．４８４　 ０．５４０　 ０．６１１

２０１１Ｑ２　０．７９２　 ０．７７５　 ０．７５５　 ０．７３１　 ０．７０２　 ０．６６４　 ０．３８１　 ０．４１３　 ０．４５２　 ０．４９８　 ０．５５６　 ０．６２８

２０１１Ｑ３　０．７９３　 ０．７７６　 ０．７５６　 ０．７３２　 ０．７０２　 ０．６６５　 ０．３８６　 ０．４１８　 ０．４５７　 ０．５０４　 ０．５６２　 ０．６３６

２０１１Ｑ４　０．７９１　 ０．７７４　 ０．７５５　 ０．７３１　 ０．７０２　 ０．６６５　 ０．３７９　 ０．４１１　 ０．４４９　 ０．４９６　 ０．５５３　 ０．６２６

２０１２Ｑ１　０．７８９　 ０．７７２　 ０．７５２　 ０．７２８　 ０．６９９　 ０．６６２　 ０．３８５　 ０．４１８　 ０．４５７　 ０．５０３　 ０．５６１　 ０．６３４

表４　存货价值下降带来的资产负债率变化敏感性分析（Ｂ）

季度
不同存货价值下降比率下的平均存货价值比率

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

不同存货价值下降比率下的平均资产负债率

０　 １０％ ２０％ ３０％ ４０％ ５０％

２００９Ｑ１　０．４０１　 ０．３７９　 ０．３５４　 ０．３２６　 ０．２９５　 ０．２６１　 ０．５８８　 ０．６１１　 ０．６３７　 ０．６６５　 ０．６９７　 ０．７３３

２００９Ｑ２　０．３９８　 ０．３７５　 ０．３５０　 ０．３２３　 ０．２９２　 ０．２５８　 ０．６１１　 ０．６３５　 ０．６６１　 ０．６９０　 ０．７２２　 ０．７５８

２００９Ｑ３　０．３８２　 ０．３５９　 ０．３３５　 ０．３０８　 ０．２７９　 ０．２４６　 ０．６４４　 ０．６６７　 ０．６９３　 ０．７２１　 ０．７５２　 ０．７８７

２００９Ｑ４　０．３８３　 ０．３６１　 ０．３３７　 ０．３１０　 ０．２８１　 ０．２４８　 ０．６１２　 ０．６３５　 ０．６６１　 ０．６８９　 ０．７２０　 ０．７５４

２０１０Ｑ１　０．３８５　 ０．３６３　 ０．３３９　 ０．３１２　 ０．２８３　 ０．２５０　 ０．５８９　 ０．６１２　 ０．６３７　 ０．６６５　 ０．６９６　 ０．７３０

２０１０Ｑ２　０．４１６　 ０．３９４　 ０．３６９　 ０．３４２　 ０．３１１　 ０．２７７　 ０．５７１　 ０．５９５　 ０．６２２　 ０．６５２　 ０．６８５　 ０．７２３

２０１０Ｑ３　０．４４７　 ０．４２５　 ０．４００　 ０．３７２　 ０．３４１　 ０．３０６　 ０．５６４　 ０．５８９　 ０．６１７　 ０．６４７　 ０．６８３　 ０．７２３

２０１０Ｑ４　０．４７２　 ０．４４９　 ０．４２４　 ０．３９５　 ０．３６３　 ０．３２５　 ０．５３２　 ０．５５７　 ０．５８５　 ０．６１７　 ０．６５３　 ０．６９５

２０１１Ｑ１　０．４９４　 ０．４７１　 ０．４４６　 ０．４１８　 ０．３８６　 ０．３４８　 ０．５０９　 ０．５３４　 ０．５６２　 ０．５９４　 ０．６３１　 ０．６７４

２０１１Ｑ２　０．４８９　 ０．４６７　 ０．４４２　 ０．４１３　 ０．３８１　 ０．３４４　 ０．５０９　 ０．５３５　 ０．５６３　 ０．５９５　 ０．６３２　 ０．６７５

２０１１Ｑ３　０．４７９　 ０．４５７　 ０．４３２　 ０．４０５　 ０．３７４　 ０．３３８　 ０．５２０　 ０．５４５　 ０．５７３　 ０．６０５　 ０．６４２　 ０．６８５

２０１１Ｑ４　０．４６８　 ０．４４７　 ０．４２２　 ０．３９５　 ０．３６４　 ０．３２９　 ０．５２５　 ０．５４９　 ０．５７７　 ０．６０８　 ０．６４４　 ０．６８６

２０１２Ｑ１　０．４６６　 ０．４４４　 ０．４２０　 ０．３９２　 ０．３６２　 ０．３２６　 ０．５４３　 ０．５６８　 ０．５９７　 ０．６２９　 ０．６６６　 ０．７０９

无论是Ａ类企业还是Ｂ类企业，存货价值的下降明显地带来资产负债率的上升。但同时要注

意到，Ａ类企业虽然存货价值比率较大，但往往保持着较低的资产负债率，因此存货价值的下跌虽

然引起了资产负债率的大幅上涨，但这类企业仍然表现出较强的长期偿债能力。而Ｂ类企业虽然

其存货价值比率较低，但由于其经营策略即为快速消化存货、负债经营以换取更高的财务杠杆，资
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产负债率反而更高，因此表现出偏弱的抵抗价格风险的能力。
从上述分析可以验证，在住房价格持续上涨的背景下，企业持有存货以取得更高的存货价值比

率是有好处的，具体表现为：（１）由于存货价值的提高，其总资产价值也随之提高，表现出了更低的

资产负债率，也拥有了较强的抵抗价格风险的能力和较强的长期偿债能力；（２）存货价值随着市场

价值快速提高，降低存货消化速度可以在未来换取更多的收益，这也是企业持有存货的激励之一。
目前在年报上看到的账面资产负债率，因为没有进行预售调整和市场价格变化调整，存在对资

产负债率的高估，同时也就高估了企业长期维度上的风险。而通过敏感性分析可以发现，在存货价

值量大幅下降的情况下，资产负债率总体上也可以保持在较好的水平，我国房地产企业实际上具备

较强的长期偿债能力。

五、存货价值比率、住房价格与短期偿债能力

流动比率和速动比率是反映短期偿债能力的最重要指标，但房地产企业的流动资产中存货往

往占有大量比重且在短期内难于快速变现，流动比率并不能很好地反映房地产企业的短期偿债能

力情况，而选择速动比率可以消除存货的影响，较为充分地反映企业短期偿债能力的大小。因此仍

有必要考察企业的短期偿债能力指标速动比率和存货价值比率的关系，分析存货价值比率对短期

偿债能力的影响，才能全面地评价住房价格与房地产开发企业风险之间的关系。
我们使用以下的面板数据计量模型来定量分析住房价格变化、存货价值比率变化与速动比率

之间的关系。

ＡＴＲｉ，ｔ ＝αｉ＋β１ＩＡＲｉ，ｔ－１＋β２ｌｎ（ＰＩｉ，ｔ／ＰＩｉ，ｔ－４）＋ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉ．ｔ （６）

其中ＡＴＲｉ，ｔ、ＩＡＲｉ，ｔ－１、ｌｎ（ＰＩｉ，ｔ／ＰＩｉ，ｔ－４）分别表示第ｉ个企业ｔ期的速动比率、ｔ－１期的实际存货价

值比率、ｔ期的同比价格指数变化。ｃｏｎｔｒｏｌｓ为上一期的实际总资产对数值和当期营业收入与上一

期实际总资产的比值。根据房地产企业的特点，理论上β１、β２ 的符号应当分别为负和正，即由于存

货短期内不易变现，高存货价值比率应当对企业短期偿债能力起到负向影响；而由于住房价格的上

涨会带来企业营业收入等方面的增长，因此应当对速动比率有正向影响。
对模型 进 行 Ｈａｕｓｍａｎ检 验，Ｗ 统 计 量 为７．６６，个 体 影 响 确 定 为 固 定 影 响。对 ＡＴＲｉ，ｔ、

ＩＡＲｉ，ｔ－１、ｌｎ（ＰＩｉ，ｔ／ＰＩｉ，ｔ－４）数据进行面板数据协整检验，Ｋａｏ检验的 ＡＤＦ检验统计量为－１．７４３，
检验结果表明存在协整关系。

从模型估计结果来看（表５），各变量系数的符号符合预期：企业短期偿债能力对同比价格波动

较为敏感，且呈现显著的正相关关系，即同比价格的降低会导致企业短期偿债能力降低；同时企业

存货价值比率的系数显著为负，这表示存货价值比率的增加对短期偿债能力具有负向影响。因为

房地产企业存货的特殊性，其短期变现能力较弱，而且根据中国房地产市场的特点，人们往往“买涨

不买跌”，在房价下降预期下，消费者会持币待购，进一步打压房价［２０］，价格的下降往往伴随着交易

量的下降，因而存货更难以变现。在价格下降的情况下，更大的存货比率并不能增强短期偿债能

力，反而占用大量资金，可能导致企业的短期偿债能力不足。
根据表５中模型（３）的结果，我们可以简单测算住房价格变化对企业短期偿债能力的影响，即

根据模型关系具体考察同比价格指数变化对企业速动比率的影响。我们假设２０１２年二季度企业

主营业务城市住房价格指数相对实际值出现了大规模下降的情况，利用模型（３）计算各企业速动比

率可能发生的变化（表６）。
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表５　面板数据模型估计结果

变量名称　　　　 模型（１） 模型（２） 模型（３）

ＩＡＲ（－１）

ｌｎ（ＰＩｔ／ＰＩｔ－４）

ｌｎ（Ａｒ（－１））

Ｉｎｃ／Ａｒ（－１）

个体固定影响

观测数

调整后的Ｒ２

Ｆ统计量

－０．５７４＊＊＊ －０．８２９＊＊＊ －０．８４５＊＊＊

（－９．１５６） （－９．７４９） （－９．９２９）

０．２０２＊＊＊ ０．１８３＊＊ ０．１８７＊＊

（－２．６００） （－２．３５９） （－２．４１４）

０．０８３＊＊＊ ０．０７７＊＊＊

（－４．４１５） （－４．０８７）

－０．３９８＊＊＊

（－２．６６３）

Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

１　７８２　 １　７０１　 １　７０１

０．４６１　 ０．４７５　 ０．４７６

１９．５４７　 １９．５６３　 １９．３６５

注：被解释变量为速动比率ＡＴＲ。

表６　住房价格指数下降可能带来的速动比率变化分析（２０１２Ｑ２）

ＰＩ下降

Ａ组速动比率变化

平均

值

相对基

准值变

化率（％）

ＡＴＲ＜
０．５的企

业占比（％）

Ｂ组速动比率变化

平均

值

相对基

准值变

化率（％）

ＡＴＲ＜
０．５的企

业占比（％）

Ｃ组速动比率变化

平均

值

相对基

准值变

化率（％）

ＡＴＲ＜
０．５的企

业占比（％）

０　 ０．５９５ － ４３．４０　 ０．６３９ － ５３．５７　 ０．６１０ － ４６．９１

１０％ ０．５７６　 ３．３１　 ４５．２８　 ０．６１９　 ３．０８　 ５３．５７　 ０．５９１　 ３．２３　 ４８．１５

２０％ ０．５５４　 ７．０１　 ５０．９４　 ０．５９７　 ６．５３　 ５３．５７　 ０．５６９　 ６．８４　 ５１．８５

３０％ ０．５２９　 １１．２０　 ６０．３８　 ０．５７２　 １０．４４　 ５３．５７　 ０．５４４　 １０．９３　 ５８．０２

４０％ ０．５００　 １６．０５　 ７３．５８　 ０．５４３　 １４．９６　 ５７．１４　 ０．５１５　 １５．６５　 ６７．９０

５０％ ０．４６６　 ２１．７７　 ７７．３６　 ０．５０９　 ２０．２９　 ６４．２９　 ０．４８１　 ２１．２４　 ７２．８４

注：其中Ａ、Ｂ分组与表３、表４一致；ＰＩ下降０％为基准值。

表６的结果表明，当住房价格指数短期内出现迅速下降的情况时，速动比率同样随之大幅下

降。企业的速动比率变化相对于住房价格变化极为敏感，总体平均值的变化率同住房价格指数变

化率几乎一致，这显示出当住房价格出现短期内（如一个季度内）大幅下降时，企业的速动比率将会

随之快速下降。

其中速动比率ＡＴＲ＜０．５的企业占比的结果更为显著地揭示了这一特点。２０１２年一季度时，房
地产市场尤其是住房市场调控政策已初步见效，全国范围内各大城市的住房价格指数已显示出明显

的下降趋势，在这一背景下进行预测，企业２０１２年二季度的短期偿债能力已不容乐观。根据表６的

预测，２０１２年二季度总体上将会出现４６．９１％的企业速动比率不足０．５。而在住房价格指数进一步下

降的模拟中，价格指数下降２０％则存在超过５０％的企业速动比率不足０．５，企业的短期债务风险呈现

出进一步放大的趋势，企业在住房价格快速下降的情况下可能存在相当高的短期偿债风险。
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另外Ａ、Ｂ组的对比也可以看出，Ａ组在住房价格快速下降的假设下呈现出更为严峻的态势。
当住房价格指数实际值下降３０％时，Ａ组中速动比率ＡＴＲ＜０．５的企业占比就开始高于Ｂ组，这

也表明存货价值比率大的企业在住房价格快速下降的前提下实际上面临着更高的短期债务风险。
而由于住房价格降低会带来资产价值的损失，根据表６的估计结果可以进一步推断，在住房价格持

续下降的情况下，其引发的资产价格降低有可能推动下一期速动比率的继续下降，从而进一步增加

企业短期偿债风险，企业短期偿债能力将会面临更严峻的考验。
将当前情况与２００８至２００９年进行比较，有助于获得对当前房地产开发企业风险水平更直观

的认识。由次贷危机引发的住房价格波动导致２００９年一季度住房价格在持续快速上涨后出现了

短期下降，而自２０１１年三季度开始，住房市场的调控措施同样导致了住房价格在２００９年以来的快

速上涨后首次呈现下跌趋势，因此两段时期的市场环境和企业行为具有一定的相似性。从全部８１
个样本公司的情况来看，２００９年住房价格下降导致平均存货价值比率水平在２００９年一二季度有

所下降，同时实际资产负债率有所上升；２０１１年一季度以来呈现出同样的趋势。从这两次住房价

格在长期上涨后出现下降趋势的情况中可以发现企业采取了类似的经营策略，即削减部分存货、增
加资产流动性。２０１１年同２００９年的不同之处在于，企业经历了２００９年的住房价格波动，已经意

识到了高存货虽然从长期看可以提高收益，但也面临着较高的短期偿债风险。通过数据对比可以

发现，各企业２０１１年一季度以来相对２００９年一二季度虽然有着更高的存货价值比率，但却有更低

的实际资产负债率。经过敏感性分析也发现，样本企业出现资产负债率大于０．８的比率也远远小

于２００９年 时。企 业 的 平 均 速 动 比 率 也 由２００９年 以 前 的０．６左 右 提 升 到 了 超 过０．７。这 表 明

２００９至２０１１年这段期间企业通过谨慎买地、削减债务等努力，提前化解了部分危机，现阶段企业的

偿债能力比２００９年时无论长期短期都有所提高，整体上具有更强的抵御房价下跌的能力。

六、结论及建议

（一）结论

１．样本企业的存货规模已处于较高水平。２００６年一季度至２０１２年一季度，在住房价格持续

上涨的大背景下，房地产企业倾向于增加存货持有量。２０１２年一季度样本企业的实际存货价值比

率均值达到了０．６８，处于较高水平。

２．企业存货增加长期看可以增加获利空间。２００６年一季度至２０１２年一季度间，受益于住房

价格总体上的持续上涨，房地产企业通过增加存货获得了存货实际价值较账面价值上涨的利益。
表明在房价持续上涨的市场环境下，存在企业存货价值增加、资产增加、获利空间增加的规律，同时

也增强了企业的长期偿债能力。

３．企业存货规模增加也导致短期风险增加。房地产企业的短期偿债能力同住房价格密切相

关，住房市场存在景气循环规律，在房价进入下行通道时，往往也伴随着交易量的大幅萎缩，存货变

现能力下降、价值受损，高存货企业的短期偿债能力被大大削弱，甚至可能出现短期偿债能力不足

的危机，引发房地产开发贷款的较大规模违约，对金融体系稳定性带来巨大冲击。

４．２００９年以来，企业通过谨慎买地、削减债务等努力，提前化解了部分价格下跌的风险，现阶

段企业的偿债能力比２００９年时无论长期短期都有所提高。

（二）建议

１．存货水平管理应成为房地产开发企业的重要管理内容。虽然从中国住房市场发展的规律出

５５第１期 刘洪玉　姜沛言　吴　璟：存货规模、房价波动与房地产开发企业风险
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发，企业大量持有存货可获取更大的等待期权溢价，增加企业盈利，但高存货价值比率也意味着企

业短期偿债风险加剧，为保持企业持续健康运营，必须适当控制存货价值比率。

２．房地产开发企业需兼顾短期和长期风险管理。从短期来看，应防止在国家持续调控下住房

价格持续下跌而导致的短期偿债能力不足，加速通过降低盈利期望等方式削减存货，即以降低预期

收益为代价来提高安全性；从长期来看，要系统地调节预期收益和资产安全性的关系，采取增加投

资性物业以提供稳定现金流、提高企业运营效率等方式，降低现金流对房价的敏感性，实现收益与

安全兼顾的目标。

３．金融机构和监管者不宜仅 从 住 房 抵 押 贷 款 角 度 评 价 房 地 产 金 融 风 险。虽 然 金 融 机 构 持

有的个人住房抵押贷款能承受较 大 幅 度 的 住 房 价 格 调 整，但 中 国 住 房 市 场 以 预 售 为 主 的 特 点，
导致个人住房抵押贷款风险与开发商能否持续完成已预售房屋的建设密切相关，如果开发商出

现短期偿债能力危机，不仅会导致 其 短 期 房 地 产 开 发 贷 款 违 约，也 会 由 于 其 持 续 建 设 能 力 下 降

而使预售新建商品住 宅 的 个 人 住 房 抵 押 贷 款 担 保 能 力 受 损。因此，一方面由于房地产企业长期

偿债能力普遍较强，给予政府继续坚持市场调控、挤出投机性需求、降低价格泡沫程度的空间；但另

一方面，由于住房成交量已经开始迅速萎缩，开发企业短期偿债能力不足风险日益显现，因此必须

保持调控政策的连续性，避免采取过激的调控措施可能导致的住房价格泡沫“破裂”，实现中国房地

产市场的软着陆。

４．２０１１年一季度以来，虽然企业无论在长期还是短期整体上都表现出了较强的抵御房价下跌

的能力，但由于现阶段企业的存货价值比率仍然较高，如果出现短期内住房价格的大幅跳水，部分

企业可能会在短期面临相当严峻的偿债压力，因此此轮住房市场调控不宜过急过猛，应当坚持住房

价格“稳中有降”的调控目标，引导企业逐步优化资产结构，调整投资行为，促进市场稳定发展。
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　　内容简介：《２０世纪儒学通志》对２０世纪儒学的发展进行了全方位的考察、研究，目的是客观、公

正地呈现出２０世纪儒学这一特殊时期儒 学 发 展 的 面 貌 及 其 在 两 千 年 儒 学 史 上 的 价 值，对 积 累、传 承

中华民族优秀传统文化具有重要的意义。《通志》由纪年卷（１卷）、纪事卷（１卷）、学案卷（２卷）三个部

分组成。纪年卷记录每年发生的与儒学有关的事情，包括与儒学有关的重要学者的生卒、重要论著的

发表、政府对儒学的态度等。纪事卷记录 对 儒 学 发 展 有 较 大 影 响 的 重 大 事 件，包 括 事 件 产 生 的 原 因、

经过、结果及其对儒学发展的影响。学案卷以学案体例收录儒学发展中重要人物的代表论著。
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