
 

保利地产债务融资案例分析 
 

 

第一部分  公司简介与概况 

 

保利房地产（集团）股份有限公司是中国保利集团控股的大型国有房地产企

业，是中国保利集团房地产业务的运作平台，国家一级房地产开发资质企业 。

2006 年 7 月 31 日，公司股票在上海证券交易所挂牌上市，成为在股权分置改革

后，重启 IPO 市场的首批上市的第一家房地产企业。保利房地产（集团）股份

有限公司成立于 1992 年，是中国保利集团控股的大型国有房地产企业，也

是中国保利集团房地产业务的主要运作平台，国家一级房地产开发资质企

业，国有房地产企业综合实力榜首，并连续四年蝉联央企房地产品牌价值

第一名。2009 年，公司品牌价值达 90.23 亿元，为中国房地产"成长力领航

品牌"。2006 年 7 月，公司股票在上海证券交易所上市，2009 年获评房地

产上市公司综合价值第一名，并入选"2008 年度中国上市公司优秀管理团队

" 。2009 年公司实现销售签约 433.82 亿元。截至 2010 年一季度，公司总

资产已超千亿。自 2007 年 1 月起，公司入选“上证 50”、“上证 180”、“沪

深 300”和“中指 100”指数样本股。截至 2007 年 12 月，公司总资产已达 

409 亿元，比上年末增长 148%。公司的主营业务是房地产开发、销售、租

赁及其物业管理。公司秉承“务实、创新、规范、卓越”的经营理念，一

贯主张与坚持“和谐、自然、舒适”的开发理念与产品特色，并将“和谐”

提升至公司品牌建设战略的高度。公司多年来对和谐生活的孜孜以求和务

实、高效、诚信的稳健风格赢得了广大消费者的赞誉与信赖。 

 

  

第二部分 资本结构的影响因素 

 

一、企业的资产状况  

    由于固定资产在清算变现时的价值损失低于无形资产，因此，总资产中固定

资产所占比例较大的企业负债能力强、破产成本较小，故负债比率较高；反之则

反是。在保利房地产(集团)有限公司 2009 年度和 2010 年度披露的半年报、年报

共四份财务报表中，数据显示该公司的固定资产比重较低且有继续下降的趋势。 

 

二、企业的盈利能力  

   盈利能力强的企业可以产生大量的利润，内部积累可以在很大程度上满足企

业的资金需求，故这类企业的负债比率较低。 

年度 年度 三季 中期 一季 

2011 - - - 0.15 

2010 1.08 0.50 0.36 0.16 

2009 0.81 0.55 0.44 0.13 

2008 0.91 0.52 0.42 0.11 



2007 1.30 0.50 0.25 0.07 

近五年保利地产的每股收益从 2007 至 2009 年小幅下跌，在 2010 年却增加。再

结合报表中披露的息税前利润的信息，可以看出近两年该公司的息税前利润有所

增加（如 2009 年到 2010 年净增加了约 2,025,527,187.51 元。）因此可以得出

该公司盈利能力较强，故负债比率较低。 

 

三．资本成本  

债务的资本成本通常低于权益的资本成本，但过多债务会加重企业的负担，

从而产生不能按时还本付息的风险，不利于企业经营。 

 

四、企业的成长率  

    企业成长率对企业资本结构的影响并不确定。主要是有两方面因素作用：一、

成长率高的企业资金需求大，最适合的快速融资并且成本不高的就是债务融资；

二、这类企业的未来收益具有较大不确定性，债权人承担风险较大，故企业较难

获得债务资金。保利地产作为成立 20 年的公司，理应已经进入稳步提升的阶段，

但从下表看出，公司的净利润增长率在近两年的波动还是比较大的，具有较大不

确定性，获得债务资金因而具有一定难度。  

       

时间 2009-6-30 2009-12-31 2010-6-30 2010-12-31 

净利润增长率 3.7591% 31.6741% 6.17% 16.56% 

 

五．企业的风险状况  

    在进行资本结构决策时，需要考虑企业的风险承受能力和由此带来的成本。

如果企业的息税前利润稳定、营业风险低，那么相对来说可以承担较高的财务风

险，故可以保持较高的负债比率。 

 

六．企业的控制权  

   这取决于企业所有者对控制权的掌握欲望。若发行新股会稀释股东的持股比

例，降低企业所有者的控制权，所以他们可能会采用债务融资方式，此时负债比

率会提高。 

 

七、企业的信用等级和债权人的态度  

   如果企业进行过多的债务融资，其财务风险将会上升，随之引起的财务危机

成本就会影响债权人的利益，使得企业的信用级别下降。保利地产的信用评级在

上文表格中可以得到，为 AAA 级（即最高级）。较高的信用等级使得该公司较易

获得债务融资。 

 

八、行业因素  

不同行业在负债比率上一直有显著差异，因为不同行业的企业的经营风险、

负债能力、折旧等非负债项目带来的避税可能性等方面存在着很大差异。由于房

地产行业是近年来国内较热的行业，前景大好，因此承受风险的能力较高。故保

利地产的负债能力也相应提升。 

 
 



第三部分  保利地产债务融资分析 
 

为了偿还借款，优化公司债务结构，补充公司流动资金，2008 年 7 月 8 日

保利房地产（集团）股份有限公司公布了有关公开发行公司债券的公告，公告中

详述了本次公司债券发行的发行对象、发行总额、票面利率及发行方式等内容，

具体见下表 

债券类型 企业债券
发行总额(万元) 430000 期限(年) 5
起息日期 2008-7-11 到期日期 2013-7-11

最新信用评级 AAA 评级机构
中诚信证券评估
有限公司

发行价格(元) 100 面值(元) 100
票面利率 7% 利率类型 固定利率
息票品种 附息 附息频率 每年付息一次

计息方式 单利 付息日说明
每年7月11日付息

节假日顺延
计息税率 20% 兑付手续费
上市日期 2008-7-21 发行日期 2008-7-8

发行方式
网上面向社会公众投资者公开发行
网下面向机构投资者询价配售相结
合

承销方式 余额包销

主承销商 中信证券股份有限公司

    2008年 7月 16日，保利房地产(集团)有限公司公布了本次债券的发行结果，

网上一般社会公众投资者的认购数量为 4.30 亿元人民币,占本期公司债券发行

总量的 10%。 网下机构投资者认购数量为 38.70 亿元人民币,占本期公司债券发

行总量的 90%。 

 

债券融资优点分析 

1、资金成本低。与股票相比，企业发行债券的成本较低，一是债券发行的

费用较低，二是债券利息在所得税之前支付，可以为企业带来节税收益，故企业

实际负担的债券成本一般低于发行股票的成本。 

2、保证控制权 。债券持有者不直接参与公司的经营管理，故债券筹资不会

分散企业的控制权。 

3、降低代理成本。自由现金流表示的是公司可以自由支配的现金。如果自

由现金流丰富，则公司可以偿还债务，回购股票，增加股息支付。当公司产生大

量的自由现金流时，经理人从自身价值最大化出，倾向于不分红或少分红，将自

由现金流留在公司内使用，经理可以自由支配这些资金用于私人利益，或是进行

过度投资，降低了资金的使用效率，由此产生代理成本。企业向债权人按期还本

付息是由法律和合同规定了的硬约束。企业经营者必须在债务到期时，以一定的

现金偿还债务本息，否则面临的将是诉讼与破产。负债融资对经营者的这种威胁，

促使经理有效地担负支付未来现金流的承诺。因此，因负债而导致还本付息所产

生的现金流出可以是红利分配的一个有效替代物，从而更好地降低自由现金流量

的代理成本，提高资金使用效率。 



 

债券融资的风险分析 

债务融资财务风险大。公司发行债券要承担定期还本付息的责任，若经营状

况不佳，会影响到公司的偿债能力，从而使公司面临财务危机、甚至可能导致破

产。 

在《保利房地产（集团）股份有限公司公司债券上市公告书》中说明了本次

债券的偿债保障措施。一设立偿债准备金。发行人将于本期债券到期日的前 12

个月开始，设立偿债准备金，作为本期债券本息的偿付准备。偿债准备金的形态

限定为现金、发行人获得的可随时提取的银行贷款授信额度。发行人将于债券到

期日的前 12 个月开始，按相应比例留足偿债准备金。具体安排如下：债券到期

日的前 12 个月，偿债准备金总额占债券总额 20%，债券到期日的前 6 个月，偿

债准备金总额占债券总额 50%，债券到期日的前 3个月，偿债准备金总额占债券

总额 100%，债券到期日的前 1 个月，偿债准备金总额占债券总额 150%。二设立

专项偿债账户。发行人将于本期债券到期日的前 3个月为支付本期债券的本金设

立专项偿债账户，并通过该账户还本付息。在本金支付日前 3个月，发行人将陆

续把偿债准备金划入偿债专用账户。至本金支付日前第 5个工作日，专项偿债账

户中应有足以偿付本金及最后一期利息的资金。三严格执行资金管理计划，保障

偿债资金来源本次公司债券发行后，公司将根据债务结构情况进一步加强公司的

资产负债管理、流动性管理、募集资金使用管理、资金管理、项目开发进度管理

等等，保证资金按计划调度，及时、足额地准备偿债资金用于每年的利息支付以

及到期本金的兑付，以充分保障投资者的利益。 

2011 年 5 月 9 日，中诚信证劵股份有限公司公布了对“08 保利债”的信用

状况分析，经过对保利房地产的行业关注、业务营运、财务状况及担保实力进行

全面分析后，审定债券的信用等级为 AAA,说明发行主体有一定能力对债券进行

偿付。 

另外债务融资还存在筹资数量有限和存在限制条件的不足，但是在本案例中

发行的是一般债券，存在较少的限制性条款，对公司的经营决策不会产生较大影

响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


