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华夏幸福的“幸福困境”

随着冬季来临，气温降低，保

暖类内衣成为众多消费者必备服

装。在此，我们提醒消费者，面

对市场上销售的各种所谓“功能

性”“高科技”的保暖内衣应理性

选购：

一是要注重内衣的基础功能保

暖性。对市场上销售的宣传具有如

“自发热纤维”“羊毛竹炭纤维”

等特殊材质的内衣，建议通过成分

标识了解服装真实成分。选购时还

是更多的要注重内衣面料应柔软舒

适、重量轻、弹性好、保暖效果佳。

二是要选择适合自己的保暖服

装。例如老年人、儿童、皮肤敏感

人群以穿着舒适、清洗方便的纯棉

材质为首选，年轻人在保暖、舒适

的同时更注重时尚性，而对于因患

有疾病而对材质有特殊要求的人群

更要仔细甄选。不要相信内衣具有

“改善血脂代谢，降低胆固醇”等

治疗效果的宣传。

三是要理性选购。应选购正规

厂家生产的，具有一定口碑的商品。

不是越贵的内衣材质和保暖性就一

定越好，选购时还需理性，尽量选

择性价比高的保暖内衣。

消费提示

■ 红盾之窗

北京消费者
一周申诉情况分析

日前，多家房地产企业披露了 10 月

份经营简报，据各家简报显示，34 家千

亿规模房企中有 29 家销售额实现同比增

长，仅华夏幸福（600340）、中国铁建、

碧桂园、绿地控股和融信中国 5 家房企

销售额同比下滑，其中华夏幸福降幅最

大，达 48.59%。

10 月 29 日，华夏幸福发布了三季

报，截至前三季度，该公司实现营业收

入 567.34 亿元，同比下降 11.79%，归属

上市公司股东净利润 72.8 亿元，同比下

降 25.3%。公司所属的房地产开发行业

已披露三季报的平均营业收入增长率为

14.59%，平均净利润增长率为 -8.68%。

知名地产分析师严跃进接受《企业

观察报》采访时表示，类似销售下降确

实比较明显，说明销售节奏没有加快，

尤其是都市圈周边的中小城市确实没有

起来，即销售数据没有过去的火爆。所

以后续还是需要积极推盘和加快销售。

诸葛找房数据研究中心分析师陈霄

在《企业观察报》采访时指出，华夏幸

福以环京区域为大本营，环京区域贡献

了主要的业绩份额，而在今年疫情的影

响下，环京区域受到疫情影响较为严重，

并且长期处于政策高压之下，加之环京

的天津、河北部分区县在失去产业支撑

的背景下进入房价下行通道，导致业绩

受损。

三条红线压顶

“三道红线”是房地产行业绕不开

的话题，融资新规的出台，成为横亘在

华夏幸福面前的难题。

根据华夏幸福发布的半年报显示，

资产负债率为 83.14%，剔除 1255.52 亿元

合同负债及预收款后，其资产负债率仍

达到 77.46%，依然高于 70% 的红线。净

负债率方面，上半年更是高达 191.85%，

远远超过 100% 的红线。同时，其现金

短债比处于 0.47 的较低水平，有明显短

期偿债压力。可以说，华夏幸福财务数

据连踩“重点房地产企业资金监测和融

资管理规则三条红线”。

华 夏 幸 福 的 公 告 显 示，2020 年

1-9 月实现营收 567 亿元，同比减少

11.79%；归属于上市公司股东的净利润

72.8 亿元，同比减少 25.30%。

营收、利润同比双降的背后，销售

也是惨不忍睹。整体销售方面，根据此

前的经营简报，今年 1-9 月份为 600.85

亿元，同比大降 40.3%，特别是房地产

开发业务的销售方面，1-9 月份仅录得

309 亿元，同比暴跌 60.64%。

其次是经营活动现金流，三季度的

数据为 -250.73 亿，虽然好于 2019 年同

期的 -395 亿元，但现金流状况仍然不容

乐观，很显然这是由于房企销售规模萎

缩、回款较慢等自身造血能力不足，加

上前三季度拿地支出增加所致。

销售、盈利大幅下滑、去化率较低、

应收账款高企、现金流不断恶化、杠杆

高企，踩三道监管红线、大规模“明股

实债”美化报表、境外评级被穆迪调为“负

面”，华夏幸福并不幸福！

诸葛找房数据研究中心分析师陈霄

表示，在今年疫情的影响下，华夏幸福

销售业绩下滑，经营性现金流不断恶化，

在盈利能力持续减弱的同时，华夏幸福

的负债也居高不下，根据三道红线新规，

华夏幸福连踩三条红线，待相关细则落

地，意味着华夏幸福的融资将会严格受

限。为此，对于华夏幸福来说，降负债、

降杠杆成为重中之重。

知名地产分析师严跃进认为，若是

企业出现负面的评级，那么就要求企业

积极重视，防范负面评级对企业经营带

■  作者 詹碧华

来较大的冲击和影响。另外若是负债数

据过大，那么后续还是需要积极降负债，

尤其是要积极促进销售业绩的成长。

超高价拿地 高成本融资

2018 年，遭遇资金链危机的华夏

幸福大幅降低了经营性支出，其中，拍

地支出下降 25%，土地整理支出下降

40%，这一年，华夏幸福在购地金额、

新增土储面积两方面均录得近四年以来

的最低值。虽然“平安系”累计 180 亿

元的注资令这一困境有所缓解，但两年

多来，仍未能挽救华夏幸福的颓势。

2019 年，华夏幸福开始加大拿地力

度，但相对于同等规模房企，土储依然

较少。在 2019 年年度业绩会上，华夏幸

福董事会秘书林成红介绍，截至 2019 年

12 月 31 日，华夏幸福总土地储备 1058

万平方米，其中孔雀城 886 万平方米。

今年以来，华夏幸福开始全面储备

土地。三季报显示，2020 年前三季度，

公司土地支出 198.5 亿元，规划计容建筑

面积比 2019 年年末增加 110.6 万平方米。

换言之，前三季度的楼面价达到了 1.8 万

元每平。

而此前，半年报时华夏幸福官方披

露，新取得土地使用权成交金额为 241.52

亿元，实际支付土地款金额为 134 亿元，

新增计容面积 215.98 万平方米，半年度

时的楼面价才 1.12 万每平，三个月之后

拿地成本激增 60%。华夏幸福拿地楼面

地价不断攀升，高价地对公司的利润会

不会产生不利影响？这个问题是不容忽

视的。

　在销售下滑的背景下，加大力度

拿地无疑增加了华夏幸福的资金压力。

财务专家注册会计师王耀武接受《企

业观察报》采访时指出，在房地产调控

政策持续趋紧的背景下，房产公司销售

业绩压力明显加大。高价拿地，高成本

融资发展的模式难度会越来越大。之前

有部分房产公司定位于做高大上的产品，

由于其具有较大的品牌影响力，不惜血

本拿地，以较高溢价的出售。

大跃进式积极拿地储备了口粮，但

也进一步推高了华夏幸福的负债规模。

激进拿地后的华夏幸福很容易陷入资金

链危机。

财务专家注册会计师王耀武还表示，

目前房产市场持续低迷，市场竞争日趋

激烈，高价拿地，高成本融资一不小心

会把房产企业拖入危局。部分中小房产

企业依靠当地政府关系以高价拿地之后，

由于自身没有独立开发能力，只能以股

权合作的方式与大型房产公司共同开发，

共享收益。

根据华夏幸福半年报显示，今年上

半年，华夏幸福的短期债务达到 873.39

亿元，长期债务达 1152.21 亿元，总债务

规模同比增长 14%，增长较快。

华夏幸福的债务结构有待优化，短

债占比过高，占整体债务规模的 43%。

经营性现金流长期为负背后，显示华夏

幸福造血能力严重不足。这也导致公司

在手现金减少。导致公司短期内偿债风

险增加。

另外，隐形债务规模还未曝光。今

年上半年，华夏幸福的少数股东权益占

比达到 41.08% 的高水平，而上半年少

数股东收益仅有 4.95 亿元，仅占净利润

65.57 亿元的 7.55%。

从纵向看，这一占比大幅少于 2018

年中的少数股东权益占比，两年前的权

益占总利润的比例还有 18%。很显然，

这里有相当一部分的少数股东权益为“明

股实债”。若将该部分调整为有息债务，

华夏幸福的报表将会更加难看。

而在融资成本方面，上半年华夏幸

福的融资成本达到了 7.96%，要远高于

前 50 强房企的平均融资水平，三费中的

财务费用率也高达 6.21%。

高成本的融资，也进一步侵蚀了公

司的净利润水平。半年报显示，上半年

光利息支出就达到了 79.71 亿元，而同期

的归母净利才 60.62 亿元。

《企业观察报》注意到，三季度以来，

华夏幸福频频大额融资，成本又是远高

于上半年均值。如 9 月 29 日公司发布公

告称完成境外发行 3.3 亿美元的高级无抵

押定息债券，债券期限为 2 年，票面利

率为 8.75%；同日公司向平安汇通申请

10 亿元永续债融资，利率 8%；10 月 15

日发行 5 年期的 0.6 亿美元债，票面利率

8.05%。

除了高成本发行债券，华夏幸福还

在通过高比例股权质押和超额担保等方

式融资。9 月 30 日，华夏幸福控股股

东华夏控股合计质押 9020 万股，用于

偿还债务，控股股东相关方已累计质

押 543,955,000 股股份，占其所持有股

份比例为 37.36%，占公司总股本比例为

13.90%。

财务专家注册会计师王耀武指出，

有部分房企，为了进行融资，在努力开

拓新型的融资模式，例如ABS、中期票据、

境外融资等。甚至还有部分房企，只能

被迫进行高成本表外融资，此类融资不

会在财务报表中直接体现，具有较强的

隐秘性，同时存在一定的金融隐患。

双主业协同效应加速失衡

从华夏幸福三季度经营简报披露的

情况看，华夏幸福旗下两大主业业绩下

跌趋势仍未改变。双主业协同效应未能

出现的同时，整体的失衡趋势却逐季放

大。

一方面是产业园区的业绩增速大幅

放缓，另一方面是房地产开发业务持续

萎缩，数据显示，今年 1-9 月，华夏幸

福签约销售总额为 600.85 亿元，同比降

幅逾四成。该数据在同期克而瑞房企全

口径销售排行榜中仅排在第 46 名，环比

下滑 6 个位次，同比大降 26 个位次。较

3 年前巅峰时期的行业第八更是一落千

丈。

可以说，2017 年是华夏幸福的一个

转折年份，这一年，深耕环京区域的华

夏幸福及其实控人王文学双双迎来高光

时刻。彼时华夏幸福市值突破 1200 亿元，

合同销售额突破 1500 亿元，业绩排名行

业第 9，当年王文学以 575 亿元的个人

财富蝉联河北首富。

然而，因自身护城河不够宽厚造成

的“巅峰即陨落”现象不仅出现在体育

赛场，地产行业亦是如此。也是这一

年，在一季度签约销售额实现 107.66%

的高增长后，受环京区域“史上最严限

购”政策出台影响，华夏幸福此后三个

季度的签约销售额同比增速一蹶不振，

全年签约销售额同比增速较年初缩水至

57.31%，“环京王”的星光由此逐渐暗淡。

与此同时，逐年下滑的合同销售额

不仅令华夏幸福未来的业绩增长承压，

更加难以改善该公司目前经营性现金流

净额在持续为负的趋势。

华夏幸福的商业模式在所有地产公

司里算独一无二的存在，其主业产业新

城采用 PPP 模式，与政府合作建设。在

合作期间，政府不花钱、不担保、不融

资、不兜底、不负债，合作区域范围内

所有投入都由社会资本负责。在项目前

期的开发阶段，需垫付开发费用，待产

业新城的房地产开发业务开始销售才能

产生资金回流。产业新城模式也被认为

回报周期太长，这在公司的应收账款中

得到了体现。2011 年至 2018 年，华夏幸

福应收账款分别为3.06亿元、14.11亿元、

17.44 亿元、51.37 亿元、71.77 亿元、95.01

亿元、189.1 亿元和 344.38 亿元；对应收

账款增速分别为 993%、361%、24%、

195%、40%、32%、99% 和 82%，复合

增长率为 96%。

从创新 PPP 模式，到产业新城，再

到如今的新商业板块，华夏幸福不断寻

找着新的业主引擎，却依旧没有成功。

而在监管强压下，华夏幸福降杠杆的任

务也非常迫切，华夏幸福未来的日子或

许真的很难幸福。

上海中原地产市场分析师卢文曦对

《企业观察报》坦言，“做这种 PPP 项目，

时间周期会比较长，资金有没有压力还

是很重要的，因为兑现的过程是比较长

的，这就得有一个合理的管控”。

诸葛找房数据研究中心分析师指出，

华夏幸福的商业模式具有其独特性，基

于“政府主导、企业运作、合作共赢”

的核心原则，与政府合作建设，采用

PPP 模式，通过垫付园区前期的开发、

建设费用，获得入园企业落地投资额一

定比例返还的产业服务收入，但是初始

投入资金缺口和压力很大，对于招商引

资的能力要求高，同时由于园区建设周

期较长，存在支付滞后的风险，对于企

业的现金流要求较高。从长远来看，这

种商业模式切合国家城市战略的要求，

顺应政府产业新城建设的方向。

财务专家注册会计师王耀武对《企

业观察报》表示，PPP 模式是一种新型

优化的项目融资与实施模式。PPP 融资

是以项目为主体的融资活动，是项目融

资的一种实现形式，主要根据项目的预

期收益、资产以及政府扶持的力度而不

是项目投资人或发起人的资信来安排融

资。PPP 融资模式可以使更多的民营资

本参与到项目中，以提高效率，降低风

险。PPP 模式可以在一定程度上保证民

营资本“有利可图”。PPP 模式在减轻

政府初期建设投资负担和风险的前提下，

有一点的民生公益功能。华夏幸福的模

式不符合 PPP 项目的标准内涵，可能是

以 PPP 为小名片进行融资或宣传的。

知名地产分析师严跃进认为，类似

PPP 模式确实有一定的问题，其实还是

需要明确其的相关职权，这也涉及和地

方政府的谈判能力。否则过多承担责任，

可能也会恶化企业经营状况，或者说会

比较被动。


