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房地产企业融资结构优化分析——以恒大地产为例

摘要：文章首先明晰房地产企业融资结构和一般的资本结构的概念及区别，然后介绍经典的资本结

构理论，如企业收益融资结构理论，MM理论及其修正理论等。融资优化的关键在于融资方式的选择，

故而需对房地产企业主要的融资方式及融资渠道进行阐释，结合国内外的相关理论所得出的启示，

分析具体案例恒大地产当前的融资结构，并对其不合理之处结合当前房地产金融市场的形势给出相

应的意见。

关键词：融资结构 资本结构 资产负债率 恒大地产
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一、引言

（一）选题背景及研究意义

房地产业在中国的发展始于 19 世纪中叶，发展至今已成为关系到国际民生

的产业，不仅在第三产业，且在国民经济中都居于重要地位 1。房地产业在开发建

设及经营过程中创造巨大的价值，同时对于许多行业的发展都有着不可忽视的作

用。房地产业是最为典型的资金密集型产业，只靠自有资金通常是不现实的，从

而房地产融资也就成为了一个相当重要的课题。

1.选题背景

房地产企业的发展与国家的房价调控政策和房地产企业金融市场这两方面的

关系最为直接。

由于各地居民纷纷陷入买房难的困境，中央发出收紧房地产市场的信号，各

地政府陆续出台房地产限制政策。现行的政策主流是抵制高房价，站在国家的角

度而言是一次向好的宏观调控，但对于房地产企业则是一次较为严峻的挑战 2。我

国当前的房地产金融风险集中在一级市场，即国内的房地产企业主要依靠信贷资

金进行融资，主要的形式有房地产投资、抵押担保、施工企业垫资等，而其中主

要是靠银行支撑。另一方面，虽然受突发疫情冲击和 2020年初海外市场的先行下

探影响，但迫于当前通胀压力，央行对货币政策的放宽调节稳定持续的可能性并

不大，后期更可能通过定向降准、再贷款等方式缩紧货币政策，而这也会导致房

地产企业依靠股票、债券、信托、投资基金等直接融资的资本市场难度进一步加

大 3。

基于上述并不乐观的背景，房地产企业从自身具体情况出发，做出合理的资

金配置、优化融资结构，高效利用融资资金，尽可能降低融资成本，显得更为重

要。

2.研究意义

从现实需要来讲。房地产业是我国经济增长的支柱性产业，是推动国家经济

发展的重要推力，且从长远来看中国房地产市场需求潜力依旧巨大。但对于我国

房地产业的资金利用具有至关重要作用的房地产金融市场有着许多短期内难以解

决的问题，如金融工具过于单一，法律法规未得以完善构建，房地产经济中资金

运作效率偏低等，故必须通过优良的融资决策实现高效的资金利用。
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