
恒大面临压力 

中国房地产数据研究院 

一、香橼质疑恒大 

近日位于美国的研究机构香橼（Citron）在其网站上发布公告，质疑香港上市的内地房

地产公司恒大（代码：3333）在会计操作上不合规，引发了恒大股票在二级市场的波动。 

查阅香橼的报告，我们发觉其质疑恒大的内容包括：1、会计造假：虚构资产、低估负债；2、

贿赂取得折价土地，漠视闲置土地法；3、资金链亮红灯；4、主席经历造假；5、主席说服

公司从事昂贵的非主营业务。 

 

二、恒大的澄清公告 

香橼报告一经公布，引起恒大连锁反应，公司立即举办会议，并且在联交所网站连发两

则公告，其中一则澄清公告的主要内容是逐一反驳报告的质疑。这里不一一赘述。 

 

三、恒大的财务状况  

恒大地产公司 2011 年财政年度的资产规模约为人民币 1790 亿元，同比增加约 71%，反

映公司经营规模扩张较快。公司 11 年收入同比增长约 35%达到人民币约 619 亿元，净利润

增加约 47%达人民币约 118 亿元，经营毛利率 33%和经营净利率 19%分别较上一年度提高约

1.5 和 4 个百分点，而净资产收益率 34%下降约 4 个百分点。公司同时采取股权和债权融资

的方式，产权比率约为 414%，详细财务分析如下： 

1. 变现能力分析 

2011 年财政年度，公司的短期借款约为人民币 102 亿元，同比上升 46%；公司的长期借

款约为人民币 415 亿元，同增 72%；公司动用短期借款的比例增加较缓。公司的流动比

率约为 1.54，同比下降 4%，经调整存货后的速动比率约为 0.54，同比下降 15%。公司

2011 年的速动比率下降较快主要原因是经调整的存货上升较快，本期经调整的公司存货

价值约人民币 998 亿元，同比增长约 80%。 

 

 

2. 营运能力分析 

我们计算得到的公司 2011 年的存货周转天数为 870 天，比上一年度增加约 255 天。应

收账款周转天数为 34 天，比上年增加约 17 天。流动资产周转率和总资产周转率分别为

0.4 和 0.35，比上年均有所下降约两成。显示公司资产的营运水平同比有所下降，销售

回笼的速度亦下降。不过对比万科和龙湖等同行，恒大仍保持较高存货周转率。 

 

 

3. 长期偿债能力分析 

2011 年公司资产中负债约为人民币 1442 亿元，资产负债率同比上一财政年度上升约 1

个百分点为 81%，同期公司的产权比率也增加了 25 个百分点到 414%。公司已获利息倍

变现能力 2010年 2011年
流动比率 1.59 1.54
速动比率 0.63 0.54

营运能力 2010年 2011年
存货周转天数 614 870
应收账款周转天数 17 34
流动资产周转率 0.50 0.40
总资产周转率 0.44 0.35



数约为 6，而上期该指标约为 8，显示公司负债比率和债权人投资的风险均有所上升。

但是，我们得到的 2011 年公司的长期债务与营运资金比率和我们合并科目得到的有形

资产净值债务率同上年大致持平，反映公司的长期偿债能力没有明显减弱，借钱给该公

司的风险未大幅增加。 

 

 

4. 现金流量分析 

2011 财政年度，恒大经营现金流依然为负，难言流动性和获取现金能力有何变化，其财

务弹性亦难测度。恒大 11 年资本开支大幅增加，除了因为其增加了购买土地等无形资

产外，主要来自其添置固定资产项目。恒大公司年终现金同比增加 63%，主要来自其融

资现金流同比增长了约 24%。 

 
  

 

四、恒大的销售现状和预测 

恒大的在售楼盘有 75 个，总建筑面积合计为 4292 万平米，主要分布在全国 34 个 2-3

线城市内。截止今年 6 月 24 日，我们了解的恒大的实现销售面积约为 187.6 万平米，而去

年 6 月底前实现的销售面积约为 265.8 万平米，数字上减少约 29.4%；同样截止 6 月 24 日，

恒大实现的销售金额约为人民币125亿元，而去年6月底前实现的销售金额约为人民币204.6

亿元，数字上减少约 38.9%。 

 

我们获得的恒大 1-5 月的部分城市的销售明细见下图，其中黄色部分的项目的销售额我

们并不掌握。假设该部分中小城市 1-5 月的销售面积均为 4 万平米，我们得到 1-5 月恒大全

部的销售额约为人民币约 194 亿元。根据这种估计方法，恒大全年的销售额仅能达到人民币

约 465 亿元。 

长期偿债能力 2010年 2011年
资产负债率 79.5% 80.5%
产权比率 388.9% 413.6%
有形资产净值债务率 79.8% 80.9%
已获利息倍数 7.7 6.1
长期债务与营运资金比率 0.8 0.8

流动性分析 2010年12月31日 2011年12月31日

现金流动负债比 -20.41% -3.74%
现金债务总额比 -14.11% -2.59%
获取现金能力分析

营业现金比率 -0.26 -0.06
全部资产现金回收率 -0.11 -0.02
财务弹性分析经营活动所用现金净额(人民币千元） -11,723,756 -3,735,611
投资活动所用现金净额(人民币千元） -773,923 -10,218,499
融资活动所得现金净额(人民币千元） 17,557,790 21,753,055

销售面积 万平方米 销售金额 亿
月份 2010 2011 2012 月份 2010 2011 2012

01月 50.52 74.29 39.4 01月 28.01 54.36 27.42

02月 15.89 41.19 16.48 02月 8.48 28.3 11.06

03月 33.53 37.19 27.06 03月 20.29 27.49 18.14

04月 37.75 33.45 30.44 04月 23.72 26.78 18.33

05月 27.15 40.5 55 05月 17.2 32.18 36.1

06月 43.67 39.16 19.18 06月 26.59 35.51 13.97



 

项目名称 城市 开盘日期 销售金额(万元) 销售套数(套) 销售面积(万㎡) 均价(元/㎡)累积销售面积(万平方米)

恒大名都 重庆 2009-08-30 213976.5 2045 28.65 7467.71 63.66

恒大城 重庆 2008-09-29 47612.6 621 8.39 5672.36 64.03

恒大雅苑 重庆 2011-01-01 16472.8 248 2.76 5962.29 27.07

恒大绿洲 重庆 2009-09-26 13194.19 136 1.84 7165.23 34.44

恒大帝景 重庆 2011-11-13 7200.96 139 1.46 4929.94 3.5

恒大华府 重庆 2008-07-12 1612.58 6 0.2 7879.76 14.55

金名都 佛山 2012-04-26 103212.2 991 8.95 11525.96 12.95

恒大御景湾 佛山 2012-05-01 93253.01 457 7.14 13053.85 65.37

沈阳恒大绿洲一期 沈阳 2007-12-01 35341.16 469 5.65 6253.97 70.26

恒大名都二期 沈阳 2011-07-30 17635.31 245 2.9 6076.19 26.87

恒大城 沈阳 2008-09-06 14865.75 173 2.02 7355.13 65.87

恒大江湾一期 沈阳 2011-01-09 12782.72 183 2.12 6027.98 14.19

恒大华府二期 沈阳 2011-11-08 3583.61 27 0.41 8753.64 3.01

恒大城二、三、四期 长沙 2010-08-16 29530.95 396 5.19 5685.59 31.93

恒大雅苑 长沙 2010-06-27 27145.09 312 3.96 6852.38 40.39

浏阳恒大华府 长沙 2011-01-01 17250.38 244 3.37 5116.79 11.72

恒大名都 长沙 2009-05-15 2243.97 15 0.39 5779.76 74.99

长沙恒大绿洲 长沙 2010-01-01 510.99 5 0.07 7295.02 35.4

太原恒大绿洲四期 太原 2011-03-12 46101.51 452 5.58 8258.24 84.65

恒大名都二期 太原 2011-07-28 21510.93 231 2.73 7878.42 21.75

恒大华府 太原 2011-11-12 10061.05 9 0.33 30738.03 0.47

恒大御景 长春 2011-09-04 26135.59 280 3.39 7715.3 10.32

恒大绿洲 长春 2010-10-16 16282.26 146 2.72 5980.19 25.75

恒大城 长春 2011-11-13 11172.82 175 1.77 6306.98 3.52

恒大翡翠华庭 长春 2011-11-12 10617.71 139 1.63 6508.74 3.82

恒大华府（一期） 武汉 2008-04-26 36832.99 389 4.24 8693.29 24.24

恒大绿洲 武汉 2009-06-28 26690.98 493 5.81 4590.92 49.64

盘龙·香槟半岛 武汉 2009-02-01 15030.9 231 2.86 5264.72 36.41

恒大城二期 武汉 2010-07-25 121.71 2 0.02 6480.05 17.92

恒大山水城 广州 2008-09-29 12913.49 239 2.14 6045.33 43.25

恒大绿洲花园 广州 2009-09-26 10526.51 188 0.53 19736.72 36.97

金碧骏鸿花园 广州 2007-11-01 9534.06 51 0.72 13246.85 14.1

金碧新城 广州 2004-03-01 362.25 8 0.02 19688.69 3.9

金碧湾 广州 2005-01-05 31 1 0 25833.33 0.41

恒大绿洲 南昌 2010-05-23 20789.35 298 4.22 4927.19 39.83

恒大城 南昌 2012-05-27 11322.63 196 2.16 5250.71 2.16

恒大绿洲 哈尔滨 2011-10-07 31992.12 403 5.05 6331.69 5.23

恒大名都 济南 2010-07-31 16023.46 254 2.51 6383.85 35.81

恒大绿洲一期 济南 2010-07-11 15794.98 330 3.05 5176.31 10.48

恒大绿洲 洛阳 2009-09-26 30250.42 551 6.16 4909.11 60.95

恒大御景半岛一期 天津 2012-04-30 18935.4 267 3.08 6154.05 3.17

恒大名都 天津 2011-02-27 4468.23 42 0.55 8075.61 3.67

恒大绿洲 天津 2010-06-27 2759.16 29 0.43 6455.68 19.92

恒大御景半岛 北海 2011-10-02 22258.65 206 2.25 9913.94 7.32

恒大御景半岛 成都 2011-06-28 12978.06 236 3.16 4106.74 15.44

恒大名都 成都 2010-07-25 7350.74 120 1.19 6166.2 25.34

恒大绿洲 成都 2008-04-19 306.18 4 0.03 10237.77 41.52

恒大山水城 成都 2010-06-27 216.4 2 0.04 5383.2 13.51

恒大绿洲 嘉兴 2012-03-04 20540.3 326 3.62 5670.56 3.62

恒大城 贵阳 2010-10-03 11896.87 265 2.73 4353.78 43.19

恒大名都 贵阳 2011-11-13 6923.34 130 1.33 5193.79 2.84

恒大绿洲 贵阳 2009-09-20 1159.08 94 0.21 5456.21 26.35

恒大绿洲 中山 2011-03-27 19655.99 247 3.05 6451.15 13.29

恒大城二期 合肥 2011-01-23 16821.3 279 3.1 5419.5 39.02

恒大华府三期 合肥 2010-05-01 1119.04 17 0.12 9364.37 41.52

恒大名都 淮安 2010-08-29 16407.11 207 2.19 7478.93 4.75

株洲恒大名都 株洲 2011-11-13 12485.51 217 2.31 5403.25 2.31

杨凌恒大城 西安 2012-04-30 17264.98 308 3.96 4354.43 3.96

西安恒大绿洲二期 西安 2009-09-26 6117.1 377 2.7 2261.44 29.98

西安恒大城 西安 2009-10-06 4030.63 247 1.03 3910.04 38.29

西安恒大名都 西安 2008-09-29 85.7 10 0.04 1920.74 26.75

运城恒大绿洲 运城 2011-06-26 9243.56 126 1.68 5500 9.96

恒大银湖城 清远 2011-11-12 8948.03 149 1.81 4932.05 7.76

恒大绿洲 南京 2008-09-29 4338.97 32 0.5 8656.83 18.49

恒大金碧天下 南京 2008-09-29 2904.95 63 0.69 4217.1 36.8

恒大名都 兰州 2011-09-04 3896.72 48 0.55 7023.81 12.29

恒大名都 郑州 2010-11-28 2098.8 18 0.23 9258.06 16.51

恒大华府 石家庄 2011-05-01 16287.33 47 1.32 12365.24 15.09

恒大绿洲 石家庄 2010-09-24 3713 69 0.67 5530.5 5.91

恒大城 云浮市 2011/5/29 21200 40000 5300
恒大城 韶关 2012/5/27 19200 40000 4800

恒大御景湾 葫芦岛 2012/1/15 25200 40000 6300
恒大华府 抚顺 2011/10/6 24000 40000 6000
恒大城 营口 2011/9/1 13920 40000 3480

恒大江湾 营口 2011/10/1 14400 40000 3600
恒大绿洲 营口 2011/9/27 22400 40000 5600
恒大华府 盘锦 2011/7/1 21400 40000 5350
恒大城 汉中 2011/9/18 18800 40000 4700
恒大城 杨凌 2012/4/30 18000 40000 4500

恒大绿洲 南充 2011/3/27 17120 40000 4280
恒大金碧天下 眉山市 2009/6/28 15760 40000 3940

恒大绿洲 自贡市 2011/5/2 22000 40000 5500
恒大绿洲 铜陵 2011/7/19 25600 40000 6400
恒大名都 淮北 2011/4/10 17200 40000 4300
恒大绿洲 淮南 2011/11/13 22400 40000 5600
恒大绿洲 安庆 2012/3/18 22400 40000 5600
恒大城 凯里市 2012/6/4 19520 40000 4880

恒大名都 曲靖市 2011/5/2 11936 40000 2984
恒大华府 浏阳 2011/1/22 16720 40000 4180
恒大绿洲 临沂市 2012/6/24 16400 40000 4100

恒大黄河生态城 东营市 2011/9/30 27200 40000 6800
恒大金碧天下 莱芜市 2011/7/3 19400 40000 4850

恒大雅苑 新乡市 2011/7/31 18800 40000 4700
恒大华府 舞钢市 2011/5/29 22400 40000 5600
恒大绿洲 安阳市 2011/7/3 21200 40000 5300
恒大名都 信阳市 2010/12/5 18320 40000 4580
恒大名都 吴忠 2011/10/11 17600 40000 4400
恒大绿洲 石嘴山 2011/7/31 21200 40000 5300

恒大金碧天下 乌鲁木齐 2011/10/30 21600 40000 5400
恒大绿洲 鹰潭 2011/10/31 18320 40000 4580
恒大名都 景德镇 2011/3/27 17332 40000 4333
恒大雅苑 新余市 2011/5/2 18000 40000 4500

1939682.62



五、启示 

由于今年恒大的现金流出可能包括房地产开发开支承担计划约人民币 795 亿元（恒大

2011 年报附注 35），而该项就与我们可预测的全年收入相距约人民币 330 亿元。而公司经

营的业务收入并无其他来源，所以今年恒大的资金面较为紧张，可能面临相当压力。 

2008 年金融危机暴发以来，全球经济发展势头遭挫，客观上为香橼等专业做空公司带

来了一系列的机遇。恒大公司一旦发现问题随即就要着手解决，而不能等着人家找上门来才

仓皇应战。因为，上市企业营运的财务报告时刻暴露在光天化日之下，而做空机构时刻在盘

算着，觊觎着，一旦有了机会，它们是决不会善罢甘休的。同时，中国企业要主动学习上市

地资本市场的运行理念和规则，熟悉那里的运行机制特别是做空机制，适应在境外资本市场

游弋，内省自强，积累信誉，这样才能化被动为主动，使做空机构的出击机会降到较低的水

平。 

如果恒大地产自身本没有什么大的问题，随着日后事件的进展，其后期效果将会是香橼

投资斯文扫地，信誉尽失；如果恒大地产和管理层不能自证清白，那么事件的后期效果将会

是前期效果的延续和扩展，希望恒大能从中获取革故鼎新的机会。 

 


