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摘  要 

改革开放以后，我国房地产市场开始飞速发展，一度成为我国的经济支柱

产业之一，但房地产行业在经过十年的急速发展后开始暴露出诸如杠杆水平过

高、融资渠道单一、盈利能力下降、现金资产不足等问题。为维持市场竞争优

势，房地产行业中很多规模较大的房企开始考虑进行战略转型，其中以向轻资

产运营模式进行转型较多。本文基于这一背景，选取了其中规模体量较大并且

在行业中相对具有代表性的龙湖集团为研究对象，对其转型轻资产运营模式进

行财务绩效研究。 

首先，基于轻资产界定、轻资产运营模式等概念梳理与微笑曲线理论、产业

价值链理论等理论基础，本文发现龙湖通过新业务市场开拓，将企业资源投入到

回报率较高同时周转能力更强的产品设计与销售产业链中，通过发行债券拓宽融

资渠道，引入合作开发模式，减少单个项目的资本投入，实现了市场扩张与资产

结构优化。其次，本文结合龙湖轻资产运营模式的转型路径与转型动因从偿债能

力、盈利能力、营运能力与现金流质量四个方面对龙湖的转型过程进行财务绩效

分析，分析过程结合行业中未转型企业融创中国的指标对比与转型前后各阶段的

财务指标对比，同时在指标选取中考虑到传统财务绩效指标的缺陷，针对房地产

行业特殊性选取部分改造指标进行传统财务绩效分析上的深化。最后对龙湖集团

轻资产转型前后经济增加值（EVA）指标的变化情况进行了综合分析并提出相关

建议。 

本文研究发现龙湖集团通过轻资产运营模式转型实现了资产结构的优化，利

润水平的增长，周转能力的稳定与现金资产的释放，论证了轻资产运营模式能够

在一定程度上使融资问题与资金流动性问题得到有效缓解，并且在行业下行时期

起到稳定资产周转的作用。证明轻资产运营模式是各大房企在行业下行时期实现

困境突破的可选途径之一。 
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Abstract 

After the reform and opening up, the real estate market in China began to develop 

rapidly and once became one of the pillar industries of the national economy. However, 

several problems, such as too high leverage, single financing channel, decline in 

profitability, cash asset deficiency, had begun to surface in the real estate market after 

a decade of rapid development. To maintain the competitive advantage in the market, 

plenty of relatively large real estate enterprises in the real estate market began to 

consider strategic transformation, in which transformation to asset-light operation mode 

is more. Under this background, large-scale and relatively representative Longfor 

Group in the industry is selected as the research object to study its financial 

performance in the transformation of asset-light operation mode in this paper. 

Firstly, based on concepts such as asset-light definition, asset-light operation mode 

and theoretical bases such as the smile curve, industrial value chain, it is found that 

Longfor invests enterprise resources into the product design and sales chain with a 

higher return rate and stronger turnover capacity via new business market development, 

issues bonds to expand financing channels, introduces cooperative development mode, 

and reduces the capital investment of a single project so that the market expansion and 

asset structure optimization are realized. Secondly, combined with transformation path 

and motivation of Longfor Group to asset-light operation mode, from the solvency, 

profitability, operating capacity and cash flow quality, Longfor Group’s transformation 

process is subject to financial performance analysis in this paper. Combined with the 

comparison of the indexes of Longfor Group and Sunac China, an untransformed 

enterprise in the industry, and the comparison of the financial indicators before and after 

the transformation, considering defects of traditional financial performance index in the 

index selection at the same time, partial transformation indexes are selected during 

analysis for the deepening of traditional financial performance analysis according to the 

particularity of real estate industry. Finally, the change situation of the economic added 

value (EVA) index before and after the asset-light transformation of Longfor Group is 

synthetically analyzed and relevant suggestions are proposed. 
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The conclusion of this paper is that Longfor Group realizes the asset structure 

optimization, profit growth, and the stability of the turnover capacity and the release of 

cash assets via the asset-light transformation. It is demonstrated that the asset-light 

operation mode can effectively alleviate the financing and financial liquidity problems 

to a certain extent and play a role in stabilizing asset turnover during the industry 

downturn. The asset-light operation mode is proved as one of the optional ways for all 

real estate enterprises to achieve a breakthrough in the industry downturn. 

 

Keywords：Asset-light; Operation mode; Financial performance; Longfor group 
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1 绪  论 

1.1 研究背景 

房地产行业的发展能够带来区域经济增长，满足我国城市化进程中人口虹吸

效应产生的住房需求。进入 2000 年以后这种现象更加突出，全国开始进入房地

产发展的黄金时代，也是在这一时期，我国房价水平开始飞速上涨，各老牌房地

产企业开始大举开发商品住宅，利用高额的银行贷款，不断囤积土地，依赖市场

中不断上涨的房价来保证利润水平。这种开发模式并不以供求关系为基础，存在

产能过剩的可能性，在飞速发展十年后，房地产行业开始显现出很多问题，如房

价虚高、土地资源浪费、房企负债水平过高等问题已经成为热点话题。在这种大

环境下，国家开始着手实施房地产市场的政策性调控措施，2016 年开始，国家将

调控方向确立在“房住不炒”的原则上，支持房地产市场稳定、有序进行发展，

这也被视为国家与政府未来五年发展计划中的重中之重。国家的政策调控也使各

房地产企业意识到了市场环境的变化方向，长期以来以高杠杆、重资产为特点的

港式房地产开发模式已经不能满足市场环境。诸如资产负债率高、融资渠道单一、

利润空间缩小等问题成为我国房地产企业面临的首要问题。轻资产运营模式转型

成为很多品牌房地产企业的考虑方向之一。 

1.2 研究目的与意义 

1.2.1 研究目的 

本文研究结合了学术界传统财务绩效指标与一些针对房地产市场特点可选

取的改造财务指标，通过梳理龙湖集团轻资产运营模式的转型路径及转型动因，

从横向对比同行业企业与纵向对比转型前后两个角度对龙湖集团轻资产运营模

式转型的财务绩效进行分析，验证轻资产转型是否使得龙湖集团改善了转型动因

中提到的问题，最后得出是否实现成功转型的结论，并提出优化建议与行业思考。 
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1.2.2 研究意义 

（1）理论意义 

本文探讨了龙湖集团的转型问题，虽然之前已有学者针对这一问题进行过财

务绩效方面的研究，但大多以传统财务报表分析的四大能力指标为重点进行分析。

本文作者在受到张新民教授“分析财务报表要从战略视角”这一观点的启发后，

针对性加入财务指标，以说明房地产公司的轻资产转型的特征，希望更加真实客

观地说明房地产企业轻资产转型的实际情况，同时结合经济增加值（EVA）指标

对龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效进行综合分析，在分析过程中结合转

型动因以验证问题与解决问题的思路进行绩效分析，并给出相应的改善建议，以

此充实房地产企业运营模式转型的案例研究，同时验证了张新民教授提出的财务

绩效分析体系在房地产企业轻资产运营模式转型的绩效分析中应用的可行性。 

（2）现实意义 

在国家调控力度不断加大的背景下，地产行业运营模式转型的绩效研究具有

一定现实意义。过去房地产企业实际以低价购入土地，高价卖出楼盘，以预售以

及贷款来维持企业的经营，市场环境带来的风险与房地产企业采用的运营模式有

着重大关系，因此运营模式的选择成为了房地产企业急需处理的难题。在“房住

不炒”背景下，我国房企希望通过战略方向调整在新市场中保持住自己的行业地

位。通过研究龙湖集团转型轻资产运营模式这一案例，能够说明运营模式的转型

对财务绩效的影响，也为众多房企在市场环境变革的时期提供了一种可以借鉴的

发展方向。 

1.3 研究内容与方法 

1.3.1 研究内容 

本文研究通过以下六个部分进行论述： 

第一部分：绪论。 

第二部分：文献综述及理论基础。在这一部分本文从国外与国内两个角度分

别梳理了轻资产界定、轻资产运营模式、轻资产与财务绩效的关系以及财务绩效

分析方法四个方面的前人研究成果。同时说明本文写作基于微笑曲线理论、产业
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价值链理论与劳动分工理论。 

第三部分：龙湖集团概况与轻资产运营模式转型情况。包括龙湖集团的概况、

转型路径、转型动因等。 

第四部分：龙湖集团轻资产转型的财务绩效分析。 

第五部分：分析结论。包括转型是否成功解决问题的说明、优化建议与行业

思考。 

第六部分：研究不足与展望。 

1.3.2 研究方法 

本文研究基于以下三种研究方法： 

（1）文献分析法：众多硕士研究生科研论文中常用的方法之一，本文写作

核心在于分析财务绩效，因此需要借助案例公司财务报表、公告、国家经济研究

报告等社会公开资料，同时有必要查阅众多前人相关研究文献，通过收集和整理

相关文献和公共信息来改进本文的研究。 

（2）案例研究法：在完成文献与公开资料搜集整理工作后，本文将龙湖集

团作为案例公司，利用资料完善案例说明，将龙湖集团轻资产运营模式转型这一

事件作为案例进行分析，利用其报表数据等公开资料的处理计算，得出相关财务

绩效研究结论。 

（3）比较分析法：绩效分析中，本文以横向同行业情况对比与纵向转型的

不同阶段对比两个维度进行了绩效分析，横向角度下，龙湖集团作为轻资产运营

模式转型的企业，有必要选取未进行转型的房企进行对比分析，本文选取了与龙

湖集团同样位列我国十大房企但至今未进行轻资产运营模式转型的融创中国进

行了指标对比，以说明轻资产运营模式为龙湖带来的变化。纵向角度下，本文通

过指标变化情况并结合企业公告，将龙湖财务数据分为转型前、转型期、转型后

三个阶段进行了对比分析。 
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2 文献综述与理论基础 

2.1 文献综述 

2.1.1 国外文献综述 

（1）轻资产界定 

轻资产最早并不属于学术概念，由于其本身难以界定，国外知名学者

Wernerfelt(1984)在其资源基础理论中认为轻资产是企业需要长期积累的，竞争

对手很难效仿且没有替代品的资源，并将其命名为“asset-light”[1]。轻资产可以

是企业特有的先进技术以及难以撼动的客户忠诚度等竞争优势，但当时并未对这

种类型资产进行概念界定。 

Raphael Amit(1998)认为轻资产不仅包括企业的资源，并首次提出除企业的

品牌价值、运营经验、先进技术与产业链关系外，还可以表现为企业所拥有的先

进管理能力[2]。之后 Barney（2004）对轻资产的界定进行了较为详细的概述，研

究指出轻资产一般表现为企业的无形资产，并且轻资产在为企业创造利润方面能

力较强[4]。 

（2）轻资产运营模式 

世界知名运动品牌NIKE公司最早将轻资产运营模式确立为自身经营模式并

投入实践，其经营理念是将其产品加工过程外包给第三方工厂，而公司将大部分

资源投入到运动产品的研发设计与营销环节。耐克公司因为这一运营模式的采用

实现了规模扩张。Maly、Palter(2002)在对轻资产运营模式的研究文献中说明了

轻资产运营模式会调整企业的资产结构，帮助投资者获得更高的收益[11]。这个时

期，尽管世界各地的学者尚未就轻资产运营模式的定义达成共识，但通过以上综

述已经可以发现，国外学术界对轻资产运营的特点进行了较为完善的说明，并且

表现出概念上的趋同性。Georgiana Surdu（2011）在此基础上，以合作关系视

角对轻资产运营模式进行了说明，认为在市场中企业是以相互的合作关系为基础

进行联系的，基于这种合作关系轻资产运营模式可以通过引入第三方合作，节省

企业的资源投入，作者通过资料查阅发现龙湖集团正是采用这一方式进行了轻资

产运营模式的转型[6]。 
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（3）轻资产与财务绩效的关系 

上世纪八十年代后，美国各行业中的企业对自身进行绩效分析已经成为常态，

Anders Pehrsson(2006) 认为企业在实施运营模式转型的过程中会利用企业积

累的资源，同时，转型跨度较小的业务转型相对容易，这种转型多数情况下可以

提高效率。原始业务与新进入行业之间的关联度与公司转型的财务绩效之间存在

正相关关系[3]。 

Almeida,Wolfenzon(2006)从业务转型的关联程度入手得出企业自身运营模

式转型是偏好于与原产业关联程度较高的产业内的，主要原因在于在转型后企业

可以继续使用自身多年经营中积累的品牌、管理体系与市场资源，作者认为这种

转型拥有轻资产转型的特点，而如果企业进入业务关联程度不高的产业很可能导

致财务绩效水平的降低，主要原因在于运营模式转型具有一定的转型调整期，企

业选择业务关联不高的领域进行转型会放慢这一过程，在转型期内对企业财务绩

效造成负面影响[7]。Shawn 与 Jayoung、Hugo (2013)通过实证研究，也提出资产

结构轻量化可以产生更多企业价值同时降低经营风险的结论[8]。以上综述说明企

业通过合理利用轻资产往往能够提升财务绩效水平。 

（4）财务绩效分析方法 

二十世纪中期前后，由于杜邦分析法的诞生，通过将一个核心指标分解为多

个说明不同绩效水平的财务指标，再通过逐个分析各个指标对于核心指标的影响，

通过剔除其他指标的干扰，能够实际说明分解指标对核心指标产生了那些绩效影

响。Alexander Wall(1928)在财务绩效评价体系中首次考虑到分析者的主观性，

通过分析者对不同指标按照重视程度进行权重打分，通过分析最终综合得分，管

理者可以按照自身需求了解企业的综合财务情况，这一分析方法在后来被广泛应

用，称为沃尔分析法[1]。Michael C. Jensen（1986）在财务绩效分析方法中提出

了自由现金流（Free Cash Flow）这一概念
[9]
，本文希望将这一指标运用到现金

流质量分析中。 

进入二十一世纪后，斯图尔特公司建立了基于经济增加值的绩效评估体系。

经济增加值财务绩效评价体系较为全面地考虑到了各财务报表之间的关系，在关

注公司的营业收入的同时，还考虑了公司的加权平均资本成本，即：公司的融资

成本不仅是债务资本的成本，权益资本同样也存在成本。如今研究生学术研究中

常用的四大能力财务绩效指标来自于John J. Wild (2006)提出的财务绩效分析
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体系 [5]，通过这一体系分析者可以全面而客观地对企业进行财务绩效评价。Paul 

M. Healy (2008)通过对这种财务绩效评价体系的应用，提出了针对特殊行业特

点对部分比率指标的改进，可以更好的反映企业的绩效水平[12]。该研究弥补了传

统绩效分析方法中只分析一下报表中宏观指标而不考虑行业特点因素的缺陷。本

文基于这种思想也将在财务绩效分析中针对房地产行业特殊性进行指标选取与

优化，进而完善财务绩效分析。 

2.1.2 国内文献综述 

（1）轻资产界定 

孙黎、朱武祥（2003)教授首先提出了我国轻资产概念的定义。轻资产作为

一种市场发展中新出现的概念，在当今时代可以界定为代表公司竞争力的资产，

例如品牌价值与客户资源等。这些资产价值创造能力较强，并且在经营过程中所

需投入的资金更少，但对企业的管理水平要求较高[26]。 

吕爽（2010）认为轻资产是相对于重资产而言，由于轻资产大多为一种无形

资产，甚至有些轻资产无法进行价值衡量，因此轻资产周转较为灵活、资源投入

需求较低并且收益能力较强
[23]
。除以上综述外，牟晶晶、周长林（2014)从盈利

能力的角度对轻资产这一概念进行了研究，研究发现轻资产除可以创造企业价值

外，还拥有吸引资本投入的能力，在现实中一切能够代表企业核心竞争力，并且

能够吸引外部资本投入企业的无形资产都可以界定为轻资产[24]。因此，本文在后

文论述与分析中不再将龙湖集团轻资产进行详细界定。何瑛、胡月(2016)通过戴

尔公司案例分析，发现轻资产能够代表企业在价值链的核心竞争力，以轻资产为

基础，通过合理资源配置，企业可以引入外部资源，扩大核心竞争力，实现战略

扩张[17]。 

魏征、于善甫（2020）是最近学术界较为形象地解释轻资产特点的学者，通

过轻资产研究发现以轻资产为核心，企业可以如杠杆原理一样以自身市场核心竞

争力为支点，借力外部资源，将产业链中游的生产制造阶段等回报周期较长的业

务进行外包或与第三方企业合作共同发展，节省资源投入，扩大产业布局[33]。 

（2）轻资产运营模式 

孙黎、朱武祥(2003)教授在对轻资产这一概念进行界定研究的同时也针对轻
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资产运营模式进行了详细概述，核心论点为轻资产运营模式作为一种战略模式，

有无形化与投入产出率较高的特征[26]。燕丽萍（2009)通过以国内 270 多家中小

上市企业作为样本进行分析，论证了轻资产占比越高，企业的投入产出比越高的

结论[36]。同时论证了轻资产运营模式有助于提升企业资源利用效率。汤谷良、戴

天靖、张茹（2012)提出，轻资产运营模式实际是利用品牌价值、专利技术、管

理经验等，通过整合企业的有形资产，实现市场中核心竞争力的建立[16]。 

张小富、苏永波（2013)提出轻资产运营模式实际上是对房地产市场的一种

劳动分工，房地产商未必会参与到项目的建设过程中，也可以通过赚取管理费用

与品牌收益、项目分红收益等实现利润增长[41]。王智波、李长洪（2015)说明了

轻资产运营模式就是减持固定资产比例，通过将生产制造业务进行外包处理，可

以将结余的流动资金投入到产品研发等能够增强企业核心竞争力的环节中去[32]。

谢冰、吴革（2016)对此提出新观点，他们认为轻资产运营模式的本质在于资产

结构的“轻”，一方面意在于说明企业的固定资产占比较少，流动资产相对较多；

另一方面说明企业的核心竞争力在企业的经营过程中扮演着重要角色[35]。企业应

当将更多资源放在维持市场核心竞争力的环节中，可以委托第三方完成低附加值

的制造业务。张艳(2017)通过轻资产运营模式研究发现这种运营模式不但资源投

入需求较小，还拥有较强的释放现金能力[46]。王冬梅(2018)作为少数持有保守观

点的学者，认为轻资产运营模式虽然有着发展能力强，资产结构轻等特点，但也

存在业绩变化难以控制，发展前景不明确，寿命周期不稳定等特点，需谨慎看待

[28]。 

张新民、陈德球（2020）提出运营模式改变的核心在于帮助企业实现价值创

造的愿景,在市场中表现为获取竞争优势;另一方面,企业在运营模式的改变中其

产品能否适应资本市场的需求仍然是未知数,这不仅关乎企业一时的经营管理状

态，同时可能威胁到企业的长期战略决策,运营模式的选择意义重大
[42]

。周泽将、

邹冰清、李鼎（2020）通过对 A 股上市公司进行分析,验证了轻资产运营模式在

企业经营中如何改变企业价值与发展路径[48]。结论为轻资产运营模式与企业价值

呈现出明显的正相关关系,这说明轻资产运营模式对企业价值增值能够产生催化

剂效应。 

综上，轻资产运营模式作为一种引入我国市场不久的新型模式，实质在于企

业利用自身核心竞争力，提升了经营效率，但在选择轻资产运营模式时企业有必
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要对自身进行深入了解，确立自身市场定位与核心竞争力，合理利用轻资产带来

的优势。 

（3）轻资产与财务绩效的关系 

我国在财务绩效分析理论研究方面起步较晚，我国目前对轻资产和公司财务

绩效的关系研究主要体现在两种方面：基于理论的定量研究和定性研究。 

定量研究角度，唐缨璋(2005)通过研究轻资产运营模式与企业生产经营汇总

期间费用的关系，通过总结数据发现了轻资产与财务绩效往往显示出正相关关系

的假设[27]。定性研究角度，汤谷良、戴天蜻、张茹(2012) 分析了苹果公司制造

业务的外包问题，并总结轻资产对财务业绩的影响，包括资源流动性强、前期投

入较少、投入回报率较高等[16]。 

也有部分学者对轻资产与财务绩效的正相关关系持保留意见，陈才溢(2013)

提出轻资产运营模式的企业存在恶意退市与借壳炒作的可能性，并且通过对这些

行为进行分析，提出优化监管措施[15]。此外，王智波、李长洪(2015)在研究 21世

纪最初十年的企业数据后，以固定资产比重等对企业是否属于轻资产进行测度，

并说明了轻资产对企业财务绩效的影响[32]。然而研究结论说明了单纯从财务绩效

而言，轻资产未必会为企业财务绩效带来正向影响，因此建议广大企业应将打造

企业核心竞争力作为经营目标，不能盲目追求资产结构的“轻量化”。虽然解宏、

姜力玮（2015)通过对创业板上市公司的财务数据分析，发现拥有轻资产特征的

资产结构一般会对财务绩效产生正向影响[20]。张秋生（2016)指出，轻资产运营

在资产负债表中表现为固定资产占比小，但这同时说明其抗风险能力的不足，轻

资产运营模式的业绩预测难以确定，我国企业希望健康发展轻资产运营模式，市

场的成熟稳健是关键因素[38]。张炜、郭明、王成军（2017)针对房地产企业研究

了不同运营模式下房企的获利途径，发现传统房地产企业主要凭借规模效益取得

收益，而采用轻资产运营模式的房企利用非资产型优势取得利润，同时轻资产模

式获得的净资产收益率明显高于传统模式[40]。刘桦、李英杰（2017）针对房地产

企业在轻资产运营模式的运作能力中建立了一套包含资金运作、项目运作、资源

储备、可持续发展等一系列非财务指标的评价体系,以此说明了房地产企业轻资

产运营模式转型前后在企业运作效率方面的提升[21]。 

王茜萌（2018)总结了房地产信托投资基金（REITs)在轻资产运营模式下的

发展情况[30]。这种融资模式能够在降低企业负债水平的同时进行融资规模的提升。
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持有项目开发权的房企在开发之前按照份额将项目所有权转让，实现企业的融资，

增加企业的未分配利润，但这种融资模式在我国还未普及。姜超（2020）认为轻

资产运营模式中的大批外包业务会产生产品质量风险，增加企业的销售费用，同

时对企业在产业链中的管理统筹能力是一种挑战[19]。 

（4）财务绩效分析方法 

当前我国学术界财务绩效分析的常用四大能力方向起源于王化成、刘俊勇

(2004)教授提出的财务绩效分析体系[29]。从四大类中细分出多个指标进行绩效说

明，说明了财务绩效的分析需要需要结合多方面的指标进行综合评价。黄世忠

(2007)教授则以会计要素为基础，通过对会计六要素的细化分析，综合评价了企

业的财务绩效，并且反向分析企业所处的行业水平[18]。 

阳震青、李小芬（2014）通过对近十年世界范围内经济增加值在企业中的利

用情况进行总结,说明了EVA指标的应用应当结合企业财务战略[37]。王裕（2016）

以经济增加值评价方法为背景,说明EVA指标评价对于企业在自身经营中所需的

现金流控制中有一定的帮助[31]。刘亚鑫,范英杰（2019）指出经济增加值（EVA）

虽然在企业进行可持续发展战略制定与资产结构调整过程中作用重大,但也存在

诸如经营管理效率等情况无法说明的缺陷[22]。张志宏,孙青（2016）在探讨了企

业价值与资产质量、利润质量之间的内在关系后,提出三者之间存在显著正相关

关系[47]。这说明了企业在自身资产质量方面的优化有助于提升企业价值，并提升

利润质量。 

较为受到作者关注的是张新民（2015）教授考虑到传统财务绩效分析指标的

缺陷，认为有必要对财务报表分析框架进行优化改进[14]，从格力集团进行传统财

务报表分析结论与企业管理者对企业经营情况评价的巨大反差，说明了传统财务

绩效分析指标的缺陷。并对报表中各要素进行了重新划分总结出了企业经营的四

大动力来源，第一大动力是利润积累；第二大动力是股东入资；第三大动力是经

营性负债；第四大动力是金融性负债。这四大动力的权重即代表了企业的经营战

略[43]。之后张新民（2017）教授又将企业按照战略目标划分为经营主导型、投资

主导型与经营与投资并重型三大战略方向[44]。张新民（2020）在瑞幸咖啡财务造

假案例中验证了与企业战略相关的核心利润获现率、投资收益获现率、与企业债

务风险相关的短期负债现金保障率等改造后的指标的可行性[42]，本文希望将一些

新比率分析方法应用在龙湖集团运营模式转型的财务绩效分析中。 
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2.2 文献述评 

通过梳理国内外学者的研究成果，品牌价值、管理能力、产品专利、客户资

源等企业长期发展过程中积累的资源，其价值波动较大，但能够为企业带来价值

增长，因此将其划分为轻资产。轻资产运营模式则表现为企业在投资过程中进行

调整，将资源投入到能够增强企业长期市场竞争力的环节中，同时利用市场影响

力等各种资源，将第三方资源引入企业之前在产业链中资源占用较大且周转能力

差的环节中，进而使企业能够在短时间内进行多个项目的开发。 

通过了解有关轻资产与财务绩效之间关系的相关研究结论，可以将轻资产与

财务绩效之间的关系归纳为：轻资产一般会产生正向财务绩效，主要原因在于企

业将价值创造能力较低的生产制造环节外包完成，这种调整可以提高资本回报率，

同时企业可以利用之前积累的轻资产资源发展新的业务模式，新业务可以产生新

的利润点，不但可以增加企业的利润，还能提升现金流水平。同时轻资产运营模

式的应用是有一定前提的，并非所有企业都适用，同时，这种运营模式的业绩波

动难于预估，受行业与技术发展的影响较大，需谨慎使用。 

2.3 理论基础 

2.3.1 微笑曲线理论 

本文第一个理论基础为施振荣先生提出并应用于宏基的经营管理中的微笑

曲线理论[25]。其名称的由来如图2.1呈现的曲线形状,因呈现出微笑表情而得名。

曲线两侧市场价值指标较高，中间指标较低，较低处代表了产业链中价值附加值

不高的生产制作环节，两侧代表了价值附加较高的研发业务与销售服务业务等。

这一理论实际是将一条完整产业链进行了划分，通过对不同产业链阶段的业务进

行细化整理找出企业适合的产业链部分进行投资优化。 
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图 2.1 微笑曲线 

 

微笑曲线理论意在于说明企业希望增强盈利能力，应当将更多资源投入到两

侧的产业链环节中同时将业务生产加工环节进行外包。耐克公司曾通过这种模式

取得了巨大的成功，在急速扩张企业规模的同时用研发出的核心科技，迅速占领

寡头市场。因此，房地产企业轻资产运营模式转型中必须以微笑曲线理论为理论

基础，通过产业链分解，将资源投入到高价值增值业务中，进行业务拓展，保持

核心竞争力。 

2.3.2 产业价值链理论 

本文第二个理论基础是产业价值链理论。迈克尔·波特认为企业存在的意义

在于创造价值。企业都是其所处行业价值链中的一份子，价值链不仅局限于企业

内部价值链，整个行业也是一条完整的价值链。迈克尔·波特以企业经营业务的

重要程度为标准重新划分企业的价值链构成，在价值链中的每个环节都单独创造

价值，每个环节都影响企业的总体价值。传统的竞争战略中，企业往往注重于低

成本与规模效应来确立行业地位，轻资产运营模式为企业的战略选择提供了新的

思考角度，如果企业处在产业链中周转较快且回报率较高的环节，同时可以合理

利用第三方资源来确立自身竞争优势。 
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2.3.3 劳动分工理论 

本文第三个理论基础是劳动分工理论。亚当·斯密对于劳动分工的定义中认

为劳动分工体系能够有效提高劳动效率，促进社会财富增长。实施企业通过劳动

分工，能够不断增强自身所涉及的行业或产业环节的熟悉程度与运营效率。同时，

在企业的内部价值链中合理利用劳动分工理论，有利于促进企业内部的生产效率，

促进各部门直接的分工协调，整体提升企业的管理水平。房地产企业运营模式转

型实质是一种产业链的劳动分工，通过降低产业链中某些环节的资本投入，剥离

出代表行业竞争优势的部分，并将资源专注于这一部分劳动中，可以提升总体劳

动的效率。  
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3 龙湖集团概况及轻资产运营模式转型情况 

3.1 龙湖集团概况 

龙湖集团创建于重庆，是我国地产开发企业中的典型，有较好的市场口碑与

较大的市场占有率。该公司于 2014 年底宣布进行战略转型，轻资产转型之前，

龙湖集团的开发业务集中在房地产开发与少量商业地产业务中，轻资产转型后，

龙湖集团的业务开始向多元化方向发展，在保留地产开发与商业运营业务的前提

下，开始涉足包括智慧服务、长租公寓与养老业务等服务性业务。为向市场释放

“去地产化”信号，2018 年龙湖集团开始布局多元化战略，从 2019 年年报数据

展示的业务布局来看，其地产业务已经覆盖全国多个区域。从企业官网展示的企

业战略布局中，龙湖集团希望在未来转型成为依托地产开发的全方位服务企业。

我国房地产行业受到传统港式地产开发模式的影响，存在鲜明的资金投入多，资

金周转慢等特点，传统运营模式下，地产企业一般利用银行贷款或自身流动资金

全面涉足产业链的全部环节，表现出房地产业资产“重”这一鲜明特点。通过运

营模式转型后，龙湖集团开始引入第三方合作开发，实现了充分利用第三方资源

的同时，将结余资源布局投资到服务性新兴产业中，使企业资产结构变“轻”。 

如表 3.1所示为 2020年我国地产行业品牌价值前十企业： 

 

 表 3.1  2020年地产行业品牌价值前十企业 

排名 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

品牌 恒大 碧桂园 万科 保利 融创 中海 龙湖 华润 华夏 世茂 

品牌价值

（亿元） 

1606 1423 1300 1078 1012 931 874 818 798 775 

数据来源：wind 数据库 

 

品牌影响力是龙湖最为核心的竞争力之一，也是龙湖树立市场信赖程度的立

身之本，品牌价值代表了企业受市场认可的程度和其所拥有的的市场价值。现有

的著名轻资产运营模式的企业之所以能够占领市场份额，是因为其有广泛的品牌

影响力，如：耐克、苹果等。品牌影响力在企业转型过程中，具有重大作用。品
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牌影响力一方面表现为企业的市场中所占有的份额，另一方面表现为市场对企业

产品的评价。以 2020 年为例，龙湖集团在我国房地产百强品牌中位列第十位，

同时满足了较大的市场占有率与较好的市场口碑，并且已经连续八年位列我国十

大房地产品牌中，可以利用品牌影响力来进行运营模式的转型。 

3.2 龙湖集团轻资产转型路径 

为推进轻资产运营模式转型，龙湖集团将重点放在了业务布局的多元化、融

资渠道的扩张和引入第三方合作上，集团业务由传统地产开发业务向长租公寓、

智慧服务以及公寓租赁方面延伸，整体转型愿景是由房地产开发企业向城市中地

产配套服务企业转型。具体变化情况如表 3.2所示： 

 

表 3.2 龙湖集团转型路径 

转型路径 转型前 转型后 

业务种类 
以地产开发业务为主要业

务，同时兼营物业投资业务。 

在房地产开发和商业运营业

务的基础上增加长租公寓，

物业服务和养老等服务业务 

区域布局 
北京、重庆、上海、深圳等经

济发达城市是重点布局区域 

开始扩张业务版图，全面布

局一二线城市，并且开始向

东部一些三线城市深化布

局。 

开发模式 
全产业链各环节独立出资与

开发运营 

依靠良好的信用水平引入第

三方合作开发，降低前期资

本投入需求，扩大项目布局 

组织管理 
各部门分权管理，信息交流

沟通效率较低。 

以工作站模式为核心，各部

门从项目策划、开发、营销

等多环节通力合作，提升管

理效率。 

数据来源：企业官网 
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3.2.1 合作开发 

龙湖集团于 2014 年宣布轻资产转型后开始与渣打银行牵头的海外基金进行

合作，开始实验性布局商业地产项目，龙湖集团通过部分出资与品牌输出、管理

输出等占有 51%的权益，渣打基金以 8 亿人民币出资认购 28%的权益，其他基金

亿 6亿元出资认购 21%的权益。合作项目成功运营，此后龙湖又与加拿大投资基

金等开始深化合作，先后完成重庆、成都、上海等地的商业地产项目布局开发，

同时开始涉足长租公寓项目。在引入合作伙伴初步成功后，龙湖开始加速合作开

发项目，于 2016 年与首开集团设立共同持股企业，龙湖不再负责项目建设，只

负责项目的建成运营。龙湖项目开发情况如表 3.3所示： 

 

表 3.3 龙湖集团项目开发情况 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

开发项目总数 52 64 79 82 99 130 188 201 220 

权益占比不高

于 50%的项目

数 

3 2 3 7 23 35 55 64 81 

权益占比不高

于 50%的项目

比例 

5.77% 3.13% 3.85% 8.54% 23.5% 26.9% 29.3% 31.8% 36.8% 

数据来源：集团官网 

 

龙湖集团从上市后就开始尝试过合作开发项目，由于一贯秉承稳健的经营策

略，这部分业务并未成为集团的核心业务，大部分项目是集团的独资项目，在经

过 5年的实验性阶段后龙湖开始实施轻资产运营模式布局，大幅增加合作开发项

目，房地产开发项目中权益占比一直不断下降，同时合作开发项目数量不断增长，

权益占比不高于 50%的项目一年内突破 20 个并持续增长，通过分析发现，龙湖

集团财务报表中少数股东权益主要产生于这一转型中合资公司的设立，因此笔者

认为可以通过少数股东权益的变化作为轻资产转型的标志性指标。其具体变化情
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况如图 3.1所示： 

 

 

图 3.1 龙湖集团少数股东权益 

 

龙湖集团少数股东权益在 2014 年之前基本维持在 25 亿的水平，从 2015 年

开始这一指标开始大幅上升，由 2015年的 73.43亿元到 2019年的 727.21亿元。

说明了龙湖集团从 2015 年初全方位开始合作开发业务的布局，并且数量与规模

逐年扩大。除地产开发外，龙湖集团在长租公寓等项目也开始引入合作伙伴。分

股合作的运营模式能够在资源配置方面更加具有主动性，提升投资效率，创造新

的资金来源，同时分散开发风险，实现了轻资产“小股操盘”的目标，通过轻资

产转型，龙湖可以实现资金投入减小、资金周转加快、融资渠道拓宽、运营风险

降低与收入实现方式增多等优势。 

3.2.2 多元化业务拓展 

开始轻资产转型后，龙湖开始布局业务结构多元化，其业务范畴开始从地产

开发向长租公寓、物业管理及养老服务等第三产业倾斜。从年报披露的信息可知，

龙湖集团在轻资产转型前与转型后在集团业务架构方面存在较大的变化，业务范

围变化如图 3.2所示： 
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图 3.2 龙湖集团转型前后业务架构 

 

（1）商业运营 

轻资产转型后，龙湖业务首先开始从地产开发向商业运营转型，以龙湖旗下

的各类购物中心为核心开始产业布局。龙湖转型后开始增加商业地产项目，扩大

商业运营规模。与以往开发周期长且收益不稳定的住宅项目相比，商业地产收益

具有稳定性与长期性的特点。通过查阅相关资料可知龙湖集团计划每年将销售额

的百分之十在下一年投资于商业地产项目的开发中，有望在 2025 年实现商业地

产核心利润的贡献率达到 20%。 

（2）长租公寓 

龙湖集团 2016 年开始涉足长租公寓项目，这种开发模式实现了轻重资产同

时运营，原因在于长租公寓的产权都在龙湖集团手中，利润来源主要是租金收入

与配套的物业服务。统计至 2019 年末，龙湖集团相关长租公寓项目已有超 5 万

间公寓投入运营，产生租金收入超 4亿元人民币。龙湖的长租公寓项目已经相对

完善，未来会继续扩大投资规模，逐步布局我国各中大型城市，解决住房需求。 

（3）智慧服务 

龙湖集团在轻资产运营模式转型后对自身业务进行了细化，物业管理服务此

前一直作为房地产开发业务的附属业务，在轻资产转型后龙湖集团将这一业务进

行了升级，通过建立一套完善的标准化物业服务体系，物业管理服务已经成为龙
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湖集团的主营业务之一，结合互联网技术，实现了高效率与高服务水平的业务改

造，未来龙湖会将这一业务逐步拓展至更大区域，树立龙湖的物业服务品牌。 

3.2.3 多区域业务布局 

龙湖集团轻资产转型的业务布局如表 3.4 所示： 

 

表 3.4 龙湖集团业务布局 

业务种类 业务布局 

地产开发 
共有房地产开发项目 900多个，累计开发面积超过 1亿平方

米，业务布局超 50个城市。 

商业运营 

布局分为华中板块、华西板块、华东板块、华南板块、环渤

海板块 5个区域，在北京、成都、重庆，上海等大中型城市

开业的购物中心超过 50家。 

长租公寓 

至 2020年年末，龙湖长租公寓项目已布局全国超 30个大型

城市。主要客户群体为城市青年，通过提供长期租住解决住

房问题。 

智慧服务 

龙湖智慧服务提供依托龙湖多年地产开发中积累的物业与

配套服务经验，为住宅社区提供高品质物业服务，满足社区

配套服务需求，合约面积超过 4亿平方米，服务家庭数量超

过 300 万。 在重庆，成都，西安和上海等 118 多个城市开

展了标准化的物业服务。 

数据来源：企业官网 

 

通过在地产开发业务中引入合作方进行项目投资，龙湖实现了项目前期投资

的减少，依托于这一优势，能够在短时间内布局多个城市，同时，新增服务性业

务有较强的周转能力，并且前期投入需求不高，这使得龙湖业务布局在轻资产转

型的五年中快速进行区域扩张。从 2014 年以前以重庆、北京、上海、深圳等一

线城市迅速扩展到如今近 120座城市，从一、二线城市开始逐渐下探至经济发达

地区的三线城市。 
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3.2.4 优化组织管理 

管理能力对于轻资产运营的企业是关键。龙湖转变为轻资产模式的前提是较

强的统筹协作能力，龙湖将自身的项目开发施工环节等利润率较低的工作外包出

去，需要相当先进的管理制度与管理水平，这样才能保证寻找的合作伙伴保质保

量完成分工，将传统的全产业链投入模式进行细化分工，使之组成完整的整体，

最终实现项目的开发。所以，这对该龙湖提出了较高的管理水平要求，需要其拥

有科学，有效的运营管理能力，从而调控整条产业链的分工合作。作为一家老牌

房地产企业，开始轻资产转型后，龙湖每年在技术研发中都进行了大量的资源投

入，如今在地产行业已拥有较为完善的产业链合作供应商，并且自身管理水平在

行业中处于较高水平。 

3.3 龙湖集团轻资产转型的动因 

3.3.1 改善资产结构，提升偿债能力 

龙湖集团在轻资产运营模式转型规划中将资产结构调整作为转型的核心所

在，通过剥离资源占用比例高且周转能力较弱的资产，减少资金在非流动资产上

的占用，保障企业现金流安全，非流动资产占比情况如表 3.5 所示： 

 

表 3.5 龙湖集团非流动资产占比 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

非流动资产/总

资产 

32.4% 29.2% 29.98% 31.5% 34.6% 34.7% 38.4% 35.6% 26.6% 24% 

数据来源：企业年报 

 

观察龙湖集团非流动资产占比可以发现 2014 年之前，企业非流动资产占比

逐渐升高，龙湖集团资产流动性风险发生的可能性在不断增大，这促使了龙湖进

行资产结构的调整，剥离部分非流动资产，考虑到资产变现能力的不同，这一过

程的影响可能是缓慢的，并且逐渐弱化的资产流动性有可能带来短期偿债能力不
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足的隐患。表 3.6 列出了代表企业杠杆水平的的资产负债率指标： 

 

表 3.6 资产负债率 

 2010 2011 2012 2013 2014 

龙湖集团 75.78% 75.23% 74.03% 72.41% 70.10% 

行业均值 74.90% 75% 75.40% 70% 70% 

数据来源：wind数据库、企业年报 

 

资产负债率是财务分析中说明杠杆比率的典型指标，由于房地产行业运营模

式的局限性，高资产负债率是房地产行业的共同特征，在传统财务风险衡量标准

下这一比率一般维持在 50%会比较安全，但从表 3.6 可以看出房地产行业均值已

达到 70%的警戒水平以上，龙湖集团在 2014 年以前甚至高于行业均值，龙湖集

团有必要通过运营模式转型增强企业偿债能力，但资产负债率这一指标用在房地

产行业资产结构分析中存在一定缺陷，由于我国会计准则中权责发生制的规定，

房地产企业将预收的房款只能放在合同负债等科目进行处理，考虑到房地产行业

的特殊性，预收房款实质可以理解为一种融资手段，它不但不会增加企业的负债

压力，同时能在一定程度上缓解资金压力，而房地产行业中列入的存货包括了持

有待开发的土地与正在开发的土地，这些存货在短期之内变现的可能性较小，所

以这一问题本文将在绩效分析中深入思考。 

3.3.2 行业盈利水平下降，提升盈利能力 

由于前文提到的诸多因素造成房地产市场产生下行趋势，龙湖集团原有的依

靠销售房产与提供物业服务来周转资金的模式风险过大，房价调控使龙湖囤地开

发，待房价上涨后出售的盈利模式已经不再适应市场发展，销售速度放缓使得项

目周转速度降低，加剧了房地产行业盈利能力的下降。从表 3.7中可以看出，轻

资产转型前龙湖净资产收益率呈现持续下降趋势。 
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表 3.7净资产收益率 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

29.38% 33.37% 24.32% 24.03% 19.71% 17.47% 15.66% 19.04% 21.33% 20.88% 

数据来源：企业年报 

 

龙湖集团希望通过轻资产运营模式的转型改善这一情况，具体实施包括原有

的盈利模式发生改变，不再依赖资产增值产生利润；开始主动创造服务增值，在

运营过程中充分利用品牌价值与管理能力；结合前文中提到的微笑曲线理论，保

留企业拥有核心竞争力的产业链部分，将占用资源较多、周转较慢的开发建造环

节外包;提升资金使用效率，通过引入第三方合作开发，进行资金垫付，保留自

有资金，在增强资产流动性的同时实现多项目同时开发，利用规模效应提升盈利

能力。 

3.3.3 转变开发模式，提升现金流质量 

龙湖集团通过与第三方合作成立项目共同开发公司这一模式，使项目合作开

发的数量和规模在短时间内快速增加。通过转变运营模式，龙湖预计可以释放出

更多现金，防止企业现金流恶化。第三方也可以垫付项目前期的开发资金，结合

龙湖的品牌输出与项目运营能力，实现短时间内开发多个项目的可能，这一变化

可以从少数股东权益指标的变化看出，具体指标变化情况如图 3.3所示： 

 

 

图 3.3少数股东权益规模 
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观察发现少数股东权益指标从 2014 年开始迅速上升，从 25.08 亿元上升到

2019年的 727.21亿元，增长了 27.99倍。说明龙湖集团进行了小股操盘化的业

务开发模式转变，通过较少参与项目入股同时操盘项目开发管理权，进行了业务

拓展，优化了投资结构。 

3.3.4 拓宽融资渠道,降低融资成本 

龙湖集团在融资渠道方面进行了开拓，通过充分利用企业品牌价值与良好的

信用水平，龙湖集团在融资方面开始着手发行企业债券与优先票据，以 2020 年

龙湖发行的最新一期无抵押债券为例，总规模达到 28亿元，其中 23 亿为七年期

债券，平均年利率为 4.2%，5亿元为五年期债券，平均年利率不到4%，仅为 3.55%。 

 

 
图 3.4龙湖集团债券发行规模 

 

通过图 3.4所示可以看出龙湖集团近十年中债券发行规模逐渐增大，同时发

现债券利率处于极低水平，基本维持在 4%的水平，这在债券融资中属于低成本

融资，主要原因在于龙湖信用水平良好并且常年保持稳健上升的经营态势，在过

往的债券发行中都能较好地保障债券利息，使得龙湖发行的债券在市场中需求数

量较多。可以发现，利用市场信用水平与投资者的信赖程度这类轻资产，企业可

以利用其在市场中常年积累的融资资源进行低成本融资，降低融资成本。 
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4 龙湖集团轻资产转型的财务绩效分析 

基于前文转型动因，本文作者受到张新民教授《财务报表分析》[14]中新提出

的财务指标的启发后发现通过传统财务绩效指标进行财务绩效分析的过程中，受

到企业运营模式、行业特性与会计准则等因素的制约，过于强调这些通用财务指

标往往会得出一些错误的结论，需要针对不同行业、企业进行一些指标调整。本

文绩效分析从横向与纵向两个角度出发，横向对比中，本文将龙湖集团相关财务

指标与同行业中规模相近的融创中国进行对比，截止 2019 年底 ，融创中国并

未转变为轻资产模式。横向对比的意义在于验证相同政策环境与行业背景轻资产

运营模式带来的相关指标的变化情况。纵向对比中，本文将 2010-2014 年作为转

型前阶段，将 2015-2017 作为转型调整阶段，将 2018-2019 年作为转型后阶段进

行分析，意在于说明轻资产转型前、转型期、转型后三个阶段中龙湖集团产生的

财务绩效变化并结合经济增加值（EVA）指标进行综合分析，以期真实客观地展

现转型前后的指标变化，最后得出分析结论并提出针对性建议。 

4.1 偿债能力分析 

4.1.1 短期偿债能力分析 

前文分析中多次说明房地产企业的特殊性，地产行业中存货虽然归属流动资

产，但不能像制造行业中的存货一样具有短期变现能力，这种行业特征的存在会

对财务绩效指标产生影响，容易使分析结果存在误差，甚至直接干扰财务绩效分

析的结论，因此有必要将流动比率结合剔除存货的速动比率指标进行分析。具体

指标变化趋势如图 4.1 与图 4.2 所示： 
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图 4.1 流动比率 

 

 

图 4.2 速动比率 

 

从图 4.1 可以看出，两家房地产企业在流动比率这一指标上表现都较差，其

原因在于选择流动比率作为衡量指标，在一定程度上存在缺陷，剔除存货部分干

扰后，如图 4.2 所示进行速动比率对比可以发现，龙湖集团总体速动比率一直以

来处于劣势，通过轻资产运营模式的转型，这一指标逐渐表现出先降后升趋势，

并且在 2018 年实现对融创中国的反超。反观融创中国的速动比率指标表现情况，

2012-2017 年该指标均高于龙湖，但从 2014 年开始一直表现为下降趋势。龙湖通
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过在项目开发中引入第三方进行投资，产生了较多非控制权益、联营公司及合营

公司的应收款项，同时，合作方在项目前期的资金垫付大幅度缓解了龙湖的流动

资金需求，使龙湖有足够的流动资金保障短期负债的偿付与业务拓展的需求。速

动比率指标在一定程度上也受到预收款项的影响，房地产行业的预收款项一般表

现为预收的房款，并不是企业需要实际偿还的流动负债，这一缺陷的存在会使速

动比率在一定程度上也无法完全说明企业的短期偿债能力。 

通过分析发现，有必要找出一个财务指标真正说明针对房地产行业的短期偿

债能力，房地产行业的第一大融资平台为银行贷款，这一模式使得房地产行业具

有较高的短期负债偿还压力，本文加入短期负债现金保障率指标进行分析 [14]。

指标越大说明按期偿还流动负债的能力越强。同时，如果指标太大，则表示公司

的现金利用率不足，盈利能力不强。通常，该指标以 1 为标准说明是否有足够经

营活动现金净流量来保障短期内能够偿付负债，具体指标变化趋势如图 4.3所示： 

 

 

图 4.3 短期负债现金保障率 

 

可以看出龙湖集团自 2014 年开始转变轻资产模式后，这一比率持续走高，

领先融创中国，说明短期偿债能力在轻资产转型之后有了显著提升，能够有效解

决房地产企业短期负债偿还风险过高的问题，使用轻资产模式的龙湖集团产生的

现金流更加充裕，防范了企业的短期财务风险。 
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4.1.2 长期偿债能力分析 

长期债务偿付能力角度，考虑到权益乘数和资产负债率两个传统指标表明问

题基本相同，本文仅从权益乘数指标出发进行财务绩效分析。权益乘数指标的变

化趋势如图 4.4所示： 

 

 

图 4.4 权益乘数 

 

龙湖在权益乘数指标变化中保持稳定，而融创中国从 2010 年开始一直显著
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额/资产总额*100%[14]该指标变化趋势如图 4.5所示： 

 

 

图 4.5 金融性负债率 

 

通过剥离经营性负债部分后，从有息负债角度进行分析可以发现龙湖在偿债

能力方面一贯保持了稳健态势，常年保持在 20%上下，而融创中国在偿债能力的

控制水平不如龙湖稳健，维持在 35%上下波动，从轻资产转型划分的三个阶段来

看，龙湖的变化情况不大，即使是在传统运营模式下，龙湖在实际偿债能力的控

制中也是较为稳健的，发生债务偿还风险的概率不高。 

针对龙湖集团所处的房地产行业，有必要考虑一个问题，由于我国会计准则

中权责发生制的要求，必须在会计报表中将预先收到的房款列入预收款项或合同

负债进行处理，当项目开发完成交工后，再结转相关收入与成本。实质上这种预

先收款是房地产企业资金回流的重要来源，在会计列报中却列入了负债中，通过

前文列示的资产负债率指标可以看出，无论是房地产行业资产负债率均值还是龙

湖集团资产负债率都达到 70%以上，一般来讲这一指标将 70%看作警戒指标，似

乎说明龙湖集团有极大的债务风险存在。结合资产负债率这一指标在房地产行业

中的缺陷，有必要进行深入分析。 

通过查阅相关房地产行业资料，本文加入净负债率这一指标进行分析，通过

将有息负债扣除现金余额后与净资产进行比较，能够反映房地产企业的实际债务

24.15%

19.77% 20.50% 19.24%

23.90% 24.08% 23.40%

19.24%
22.04%

20.14%

36.14%
34.44%

30.62% 29.48% 30.60%

36.20%
38.60%

35.22%
32.02%

33.54%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

龙湖集团 融创中国



兰州财经大学硕士学位论文                            龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效研究 

 28 

水平。其计算公式为：净负债率=(有息负债-现金余额)÷净资产 

该指标变化趋势如图 4.6所示： 

 

 

图 4.6净负债率 

 

通过净负债率对比，说明了两家房企资产结构的不同，以 2014 年为转型前

后分界可以看出 2014 年以前融创已经有较高的债务水平，甚至一度超过 100%，

而龙湖也存在净负债率逐步升高的趋势，轻资产转型后，龙湖将负债水平控制在

了 45%的水平，而未进行运营模式转型的融创实际净负债水平直线上升，一度突
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比之下轻资产运营模式做到了在控制债务风险的同时进行了企业业务扩张。 

4.2 盈利能力分析 

企业存在的根本目的在于盈利，对企业盈利能力的分析是检验运营模式转型

是否成功的重要考量之一。表 4.1 列示了一些典型盈利能力指标： 
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数据来源：企业年报 

 

 

图 4.7 净资产收益率 
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               表 4.1龙湖集团传统盈利能力相关指标表      单位：十亿元 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入 15.09 24.09 27.89 41.51 50.99 47.42 54.79 72 116 151 

净利润 5.02 6.9 6.87 8.63 8.75 9.36 9.94 16.5 20.9 26.6 

销售毛利率（%） 33.8 40.6 40.1 27.8 26.5 27.4 29.1 33.9 34.1 33.6 

销售净利率（%） 33.2 28.7 24.6 20.8 17.1 19.7 18.1 22.8 18 17.6 

净资产收益率

（ROE）（%） 
29.4 33.4 24.3 24 19.7 17.5 15.7 19 21.3 20.9 

ROE 同比增长率

（%） 
0.42 0.42 -9.07 -0.28 -4.32 -2.24 -1.81 3.38 2.29 -0.02 

总资产收益率

（ROA）（%） 
7.2 7.5 5.7 6 5.4 5.1 4.5 4.3 3.7 3.2 

ROA 同比增长率

（%） 
1.34 0.25 -1.83 0.30 -0.61 -0.25 -0.62 -0.19 -0.56 -15.3 
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净资产收益率(ROE)可以反映股东资产的收益能力。如图 4.7 所示，龙湖集

团与融创中国净资产收益率从 2010-2016年表现出直线下降趋势，说明房地产市

场收益水平整体存在下行趋势。2014-2016年龙湖初步完成轻资产转型后该指标

出现回升迹象，随着龙湖轻资产运营模式的初步完成，净资产收益率出现稳定回

升趋势。但观察融创中国指标表现发现 2016 年开始融创中国这一指标也开始回

升，甚至超过龙湖集团，因此并不能完全说明轻资产运营模式的优势，需要进一

步深入分析。 

 

 

图 4.8 总资产收益率 

 

总资产收益率(ROA)可以反映公司拥有的全部资产的盈利能力。如图 4.8 所

示，十年来，龙湖集团这一指标表现为稳步下降趋势，指标数值十年内下降近一

倍。同时融创这一指标也从 2010 年的 12.11%下降到 2019 年的 3.1%，下降幅度

超过 70%。这说明总资产收益率下降的根本原因是房地产行业盈利水平下降造

成的，也迎合了转型动因中提到的收益能力下降这一动因，同时轻资产运营模式

的转型起到了一定的延缓作用。销售净利率变化如图 4.9 所示： 
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图 4.9销售净利率 

 

通过观察发现，龙湖集团这一指标维持在 15%以上，轻资产转型前，龙湖集

团销售净利率持续下降，运营模式转型后，该指标出现上升趋势，其中轻资产转

型功不可没。轻资产转型后，龙湖集团通过融资渠道拓展，降低了融资成本，但

由于轻资产运营模式转型后龙湖的业务重心放在了管理服务类业务中，需要较多

的管理费用支出，业务拓展又产生了较多的销售费用，这些变化抵消了一部分融

资成本降低带来的利润水平增长。 

本文在此基础上，添加核心利润指标以反映公司自身业务活动获得的利润[14]，

其计算公式为：核心利润=毛利-税金及附加-期间费用 

相关指标计算情况如表 4.2、4.3、4.4 与图 4.10 所示： 

 

             表 4.2  龙湖集团核心利润计算表           单位：百万元 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

毛利 50967 39528 24435 15935 13014 13515 11538 11183 

— 税金及附加 2782 16592 -10075 -6021 -4574 -4876 -4582 -4436 

— 期间费用 10591 8589 -5063 -3449 -2452 -2362 -1971 -1561 

=  核心利润 37594 14347 39573 25405 20043 20753 18091 17180 

数据来源：企业年报 
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                 表 4.3  融创中国核心利润计算表          单位：百万元 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

毛利  41545 35618 13627 4848 2857 4341 7176 5282 

-税金及附加 14434 12834 -3694 -1470 -955 -1669 -2190 -2069 

-期间费用 14497 13403 -8979 -2255 -1463 -1377 -1135 -884 

=核心利润 12614 9381 26300 8573 5275 7387 10501 8235 

数据来源：企业年报 

 

表 4.4  核心利润率 

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

龙湖集团 24.8% 12.4% 54.9% 46.3% 42.2% 40.7% 43.5% 61.5% 

融创中国 7.4% 6.5% 39.9% 24.2% 22.9% 29.4% 34% 39.5% 

数据来源：企业年报 

 

 

图 4.10 核心利润率 

 

61.50%

43.50%
40.70% 42.20%

46.30%

54.90%

12.40%

24.80%

39.50%
34%

29.40%

22.90% 24.20%

39.90%

6.50% 7.40%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

龙湖集团 融创中国



兰州财经大学硕士学位论文                            龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效研究 

 33 

核心利润是企业真正开展经营活动所赚取的成果，它剔除了投资活动与营

业外收入等因素对净利润的影响。结合表 4.2、4.3、4.4 与图 4.10 中指标对比后

发现龙湖集团核心利润与核心利润率都处于更高水平，并且在轻资产转型的

2014-2017 年中保持上升态势，2018 年由于国家推行“去地产化”政策管控放

严，房地产市场整体受挫，该指标出现下滑态势，龙湖很快将这一指标在次年

翻倍上升，从 12.4%上升到 24.8%。说明龙湖集团在轻资产改革前就相对于融

创中国更有市场竞争力，并且轻资产转型后保持了竞争优势。 

通过剔除公允价值变动损益、投资收益、营业外收入等影响企业实际经营

成果的因素，本文分析得到龙湖集团盈利能力的绝对规模（核心利润）与相对

规模（核心利润率）。以此为基础可以再深入分析龙湖集团盈利能力的含金量

与持续性。以核心利润指标为基础可以深入分析核心利润获现率，其计算公式

为：核心利润获现率=经营活动现金流量净额/核心利润[14]，以此来说明核心利

润这一指标实际创造了多少经营活动现金流量净额。 

核心利润获现率变化趋势如图 4.11 所示： 

 

 

图 4.11核心利润获现率 

 

一般来讲经营活动产生的现金净流量应当是核心利润的 1 至 1.5 倍，也就

是说核心利润获现率并不是越高越好，应当控制在 100%到 150%的区间内最为

合适，如果差距过大，可能说明企业的利润存在收付不正常的情况。通过对比
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发现融创中国在这一指标上常年超过正常水平，存在利润首付不正常的可能

性，而龙湖在轻资产转型之前的 2012-2014 年这一指标均低于正常水平，说明

龙湖虽然盈利能力强，但实际收到的现金利润不足，这也迎合了前文转型动因

分析中现金流质量不足的论点，通过运营模式的转型后，排除 2018 年国家大力

整改房地产市场的影响，这一指标在 2016、2017 与 2019 年均处于正常水平，

说明龙湖轻资产运营模式转型产生了更多的现金利润，改善了龙湖的盈利质

量。 

综合以上盈利能力分析发现，盈利能力更多是受到行业趋势的影响，从各

项指标来看，轻资产运营模式并未能根本上改善盈利能力，龙湖在盈利能力方

面与融创中国表现基本处于相同趋势，但轻资产运营模式可以通过业务转型与

资源分配，改善利润的获现能力，增强利润的收付能力。 

4.3 营运能力分析 

结合前文动因分析中资产流动性是轻资产运营模式转型有望解决的问题之

一，有必要首先考量流动资产的周转能力，流动资产周转率指标变化趋势如图

4.12 所示： 

 

 

图 4.12流动资产周转率 
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通过趋势分析可以看到 2010-2019年之间流动资产周转率都在 40%以上，表

现出相对平稳趋势，似乎不能说明轻资产运营模式的影响，结合融创中国的指标

表现可以看出，2010-2013年，融创中国的流动资产周转能力高于龙湖集团，但

表现出持续下降趋势，轻资产运营模式转型保持了龙湖流动资产的周转水平，但

融创受市场下行趋势影响，2014-2019 年，这一指标已经低于龙湖近 20%。这说

明通过运营模式转型龙湖流动资产的周转能力得到了有效控制，保障了流动资产

的周转速度，进而增加了公司的投资机会。反观并未选择轻资产转型的融创中国

在流动资产周转率这一指标的表现持续下降，受到行业整体调整的影响，融创中

国已经与转型轻资产的房企相比，流动资产的周转能力相对不足。 

为了减小误差，有必要剔除非经营性流动资产的干扰，本文增加了经营性流

动资产周转率指标进行分析。本文计算过程中经营性流动资产选取货币资金、存

货与应收账款等经营性活动有关的流动资产，其计算公式为： 

经营性流动资产周转率=营业收入/平均经营性流动资产[14] 

该指标变化趋势如图 4.13所示： 

 

 

图 4.13经营性流动资产周转率 
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0.39 0.41
0.36

0.44
0.49

0.41 0.42
0.39 0.38

0.35

0.6

0.47
0.44

0.4

0.27
0.24

0.2 0.18
0.24 0.26

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

龙湖集团 融创中国



兰州财经大学硕士学位论文                            龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效研究 

 36 

业下行的影响，这一指标持续下滑，说明轻资产模式有助于房地产企业在较长时

间内保持较高的经营性流动资产的周转能力，维持企业在行业中的经营性周转优

势。考虑到存货积压是房地产企业近年来普遍需要解决的问题之一，本文在周转

能力分析中也将存货的周转能力进行了绩效分析，目的在于探究轻资产运营模式

转型能否对存货积压问题产生改善，存货周转率指标变化趋势如图 4.14所示： 

 

图 4.14存货周转率 

 

从存货周转率变化趋势可以看出，龙湖与融创中国总体水平均低于 50%, 

主要原因在于之前提到的房企存货的特殊性，土地与商品房等存货不能像制造

业中的商品存货一样短期内变现。龙湖的存货周转率在 2010-2012 年期间为

35%左右，在 2012-2014 年，增长较为明显，说明运营模式的转型增强了存货

的周转速度，对比之下，融创中国存货周转率呈现稳步下降趋势，这可能是由

于我国房地产市场销售总体放缓的原因，因此可以说明龙湖在轻资产转型后存

货的周转能力有了一定提升，抵消了市场下行趋势，表现为存货周转率的稳

定，在这种行业趋势下实现了对融创在存货周转能力上的反超。但结合转型后

的指标趋势可以看出龙湖的指标表现仍然是稳中下降趋势，说明轻资产运营模

式并不能从根本上解决存货的周转问题。 
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图 4.15 存货周转天数 

 

将存货周转率转化为图 4.15 中存货周转天数来看，融创中国呈现稳步上升

趋势，而龙湖处于下降趋势，2013 年以前龙湖一直处于较高水平，2012 年后龙

湖存货周转天数明显下降，并且在 2014-2016 年轻资产转型调整之后维持稳定趋

势，相比融创中国从 2013 年以后连续七年这一指标都高于龙湖，这表明轻资产

运营模式相比转型前，在总体市场库存难以消化的大环境下，减缓了存货周转问

题的恶化，保持了稳定水平。运营模式的转型使龙湖转变了拿地策略，开始针对

性开发增值潜力高并且周转能力强的优质土地资源，保证开发过程中能够及时回

收现金以应对行业政策性调控以及债务风险。 

结合前文细化分析来看，房企的总资产周转率总体比较低，国家不断推出的

地产调控政策，造成房地产市场总体资金周转效率已经不如以往，其指标变化趋

势如图 4.16所示： 

 

972
1058

1200

837.2
750

837.2 837.2

1000 973
1028.6

706

878 837 800

923
878

1059

1500

1241.3
1161.2

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

龙湖集团 融创中国



兰州财经大学硕士学位论文                            龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效研究 

 38 

 

图 4.16 总资产周转率 

 

龙湖的总资产周转率近十年一直保持在 30%的水平，较为稳定，主要原因在

于龙湖通过运营模式转型引入第三方投资，利用少数的资金获得项目的控制权，

提高投资效率，周转能力受行业影响不大，轻资产运营模式加强周转的能力功不

可没，从对比融创中国在这一指标上呈现出的总体下降趋势就可以看出。 

4.4 现金流质量分析 

从前文转型动因中可以看出现金流质量提高应当是轻资产运营模式转型的

财务绩效之一，因此有必要对龙湖集团现金流质量进行分析。经营活动现金流量

净额相关数值与变化趋势如表 4.5与图 4.17 所示： 

 

                     表 4.5 经营活动现金流量净额               单位：亿元 
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图 4.17 经营活动现金流量净额 

 

首先，经营活动现金流量净额在企业现金流质量中是传统指标中的重点，这

一指标代表企业维持日常经营活动、扩大企业经营规模的能力。观察图 4.17 可

以发现运营模式转型之前，经营活动现金流量净额这一指标龙湖略高于融创中国，

但龙湖自身的变化比较平稳，融创有两年表现为负值。龙湖在运营模式转型后，

经营活动现金流量净额有了显著地增长，但融创在这一指标中表现基本相同，因

此有必要对现金流进行深入分析。 

受到张新民财务报表分析体系的启发，本文从筹资活动与投资活动两个角度

分析现金流量[14]，筹资活动产生的现金流量净额与变化趋势如表 4.6 与图 4.18

所示： 

 

表 4.6 筹资活动现金流量净额               单位：亿元 

数据来源：企业年报 
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图 4.18 筹资活动现金流量净额（亿元） 

 

通过指标变化趋势看出，2015 年之后，两家公司指标变化较为剧烈，主要原

因是企业业务扩张需求造成的，相应投资活动的现金净流量应当也会产生大幅度

变化，如图 4.19 所示为投资活动现金流量净额： 

 

 

图 4.19 投资活动现金流量净额（亿元） 

 

结合筹资活动与投资活动现金流量净额分析发现两家公司在两种活动中现

金流量净额呈现相同趋势，这一趋势说明了房地产行业的资金需求压力增大，房

地产行业急需找到新的融资渠道来支撑企业的投资资金需求。 

从以上传统现金流质量分析中发现，无论是转变为轻资产运营模式的龙湖集
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团还是未进行转型的融创中国，在这些现金流指标中的表现情况趋同，只能说明

整体市场情况，并不能充分说明轻资产运营模式的财务绩效，为充分说明轻资产

运营模式的财务绩效，有必要选取一个真正能够说明现金流质量在轻资产转型前

后发生变化的财务指标进行深入分析。 

自由现金流（Free Cash Flow）是剔除如存货、应付职工薪酬、应付账款等企

业生产运营所需要的运营成本与厂房、设备等固定资产支出之后，企业剩余能够

自由支配的现金流。通过这一指标，可以排除现金流量表中各种因素的影响，提

炼出企业真正能够支配的现金流水平，其计算公式为：自由现金流=经营活动现

金流量净额-购入固定资产、无形资产等支付的现金[9]。 

自由现金流指标变化趋势如图 4.20 所示： 

 

 

图 4.20自由现金流（亿元） 

 

观察两家房企自由现金流对比情况后可以明显发现区别，在轻资产转型之前

的 2010-2014年，龙湖集团自由现金流与融创基本保持同一水平，维持在 100亿

左右，在度过轻资产运营模式转型期后，从 2016 年开始龙湖集团自由现金流开

始大幅度上升，并且平均每年高于融创 200 亿元，融创中国在自由现金流中也有

一定增强，但总体趋势相当不稳定，甚至在 2016年与 2019年分别为-105.07亿

与-225.8 亿元，这主要是由于融创进行大规模扩张造成的，同时过于依赖银行

贷款，在贷款到期还本时需要巨额现金。由此可见轻资产运营模式在释放现金方

面财务绩效显著增强。 
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4.5 经济增加值分析 

在以上四个方向财务绩效分析的基础上，本文从经济增加值角度对龙湖的绩

效进行了深入分析。考虑到转型前后指标变化相较于同行业横向对比更加重要，

同时为了排除行业中市场份额等客观因素的影响，本部分主要对龙湖集团转型前

后的经济增加值作出分析，进而得出结论，不再加入对标企业。 

经济增加值的优势在于去除会计失真的影响，说明了企业实际的价值创造，

有助于企业的长期战略规划。由于近年的市场下行趋势，地产行业融资难度不断

升高。经济增加值分析过程考虑的是企业的综合资本成本，能够对企业的融资过

程起到警醒作用，避免盲目扩张，造成融资成本过高的问题。基于此，本文选取

2012-2019 年间的经济增加值指标进行分析。经济增加值计算公式为： 

经济增加值=税后净营业利润一资本总额×加权平均资本成本 

4.5.1 计算税后净营业利润 

在计算经济增加值时首先计算税后净营业利润。其计算公式如下： 

税后净营业利润=税后净利润＋利息费用＋递延税项贷方余额的增加＋其他

准备金余额的增加[38] 

龙湖集团 2012-2019年税后净营业利润如表 4.7所示： 

 

               表 4.7龙湖集团税后净营业利润计算表        单位：亿元          

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

税后净利润 68.7 86.4 87.5 93.6 99.35 164.8 208.9 265.52 

加：利息支出 0.48 0.39 0.23 0.43 0.53 0.45 0.75 0.77 

加：所得税 44.4 45.8 48.76 45.7 60.21 100.8 165.9 194.09 

息税前利润 113 133 136.5 140 160.1 266 375.6 459.61 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

加：当年计提各项减

值准备 

—— —— 3.1 —— —— —— —— —— 

加：递延所得税负债

余额增加 

2.35 5.27 7.92 7.36 10.11 11.2 11.29 14.98 

减：递延所得税资产

余额增加 

3.44 0.5 2.09 3.52 9.99 8.4 7.3 25.33 

税后净营业利润 84 104 111.3 109 120.2 202.3 285.7 334.36 

数据来源：企业年报 
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4.5.2 计算资本总额 

其次，需要计算资本总额指标，为方便计算，在计算过程中债务资本包括财

务报表中列示的长、短期借款及优先票据等。权益资本分为归属于母公司以及少

数股东两类股东权益。鉴于龙湖集团没有单独列示应付债券科目，本文将除优先

票据以外的债券全部纳入长期借款科目核算。龙湖集团的投入资本总额如表 4.8

所示： 

 

               表 4.8 龙湖集团资本总额计算表       单位：亿元          

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

短期借款 51.09 90.67 79.73 61.78 53.33 55.89 117.43 139.27 

加：长期借款 204.75 184.61 321.94 381.58 470.27 655.28 994.56 1173.78 

加：优先票据 72.53 101.75 75.75 79.29 55.12 62.88 86.21 91.3 

加：归属于母公

司股东权益 

299.09 369.84 477.64 551.25 617.65 705.67 816.61 939.56 

加：少数股东权

益 

26.68 27.92 25.08 73.43 133.50 356.12 591.57 727.21 

资本总额 654.14 774.79 980.14 1147.33 1329.87 1835.84 2606.38 3071.12 

数据来源：企业年报 

 

4.5.3 计算加权平均资本成本 

在加权平均资本成本计算过程中可以验证前文转型动因中提到的改变融资

渠道进而降低融资成本的问题。 

加权平均资本成本=权益资本/资本总额（TC）*权益资本成本率+债务资本/

资本总额(TC) *(1 一企业所得税税率)*∑各类债务占总负债比例*对应负债利率 

权益资本成本率=无风险利率+β系数*市场风险溢价 

为简化计算，本文以计算期当年全国 GDP 增长率为市场风险溢价，以当年

一年期国债理论作为无风险利率，以当年商业银行一年期与三年期银行贷款基准
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利率分别作为短期与长期借款利率，优先票据利率采用五年以上银行贷款基准利

率。 

结合前文的转型动因分析中提到的降低融资成本这一动因，在资本成本计算

过程中预计会表现为债务资本成本降低，同时由于龙湖集团财务报表中并未列示

债券融资占比，将债券融资列入长期借款，因此在计算过程中预计会产生长期借

款占比增多的趋势。 

龙湖集团 2010-2018 年加权平均资本成本如表 4.9 所示: 

 

 表 4.9龙湖集团加权平均资本成本计算表 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

无风险利率 2.91% 4.22% 3.26% 2.30% 2.65% 3.79% 2.60% 2.64% 

Β系数 1.07 0.84 0.99 0.99 0.90 1.22 1.17 1.01 

市场风险溢价 7.70% 7.70% 7.30 6.90% 6.70% 6.90% 6.70% 6.10% 

权益资本成本率 11.15% 10.69% 10.49% 9.13% 8.71% 12.21% 10.44% 8.80% 

权益资本/资本总额 49.80% 51.34% 51.29% 54.45% 56.48% 57.84% 54.03% 54.27% 

债务资本/资本总额 50.20% 48.66% 48.71% 45.55% 43.52% 42.16% 45.97% 45.72% 

短期借款占比 15.56% 24.05% 16.70% 11.82% 9.22% 7.22% 9.80% 9.92% 

长期借款占比 62.35% 48.96% 67.43% 73.01% 81.26% 84.66% 83% 83.58% 

优先票据占比 22.09% 26.99% 15.87% 15.17% 9.52% 8.12% 7.19% 6.50% 

短期借款利率 6.00% 6.00% 5.60% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 4.35% 

长期借款利率 6.40% 6.40% 6.00% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 4.75% 

优先票据利率 6.55% 6.55% 6.15% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 4.90% 

税前债务资本成本 6.37% 6.34% 5.96% 4.73% 4.73% 4.73% 4.73% 4.73% 

所得税税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 

税后债务资本成本 4.78% 4.76% 4.47% 3.55% 3.55% 3.55% 3.55% 3.55% 

加权平均资本成本 7.95% 7.80% 7.56% 6.59% 6.45% 8.56% 7.27% 6.39% 

数据来源：人民银行、企业官网 

 

通过观察加权平均资本成本计算过程中的一些指标，可以验证长期借款占比



兰州财经大学硕士学位论文                            龙湖集团转型轻资产运营模式的财务绩效研究 

 45 

确实呈现出上涨趋势，并且显示 2014-2015 年变化幅度较为剧烈，从 2013 年长

期借款占比 48.96%增长到 2019 年的 83.58%，印证了龙湖集团通过转变融资渠

道，增加了债券发行量，同时，降低的融资成本也可以从债务资本成本这一指标

中有所体现，综上分析可以发现龙湖轻资产运营模式实现了企业在融资渠道转变

方面期望的愿景，改善了龙湖的融资结构。 

4.5.4 EVA 的计算 

根据 EVA计算公式，龙湖集团 EVA计算结果如表 4.10所示: 

 

 表 4.10 龙湖集团经济增加值        单位：亿元 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

调整后税后

净营业利润 

84.03 104.21 111.30 108.70 120.19 202.29 285.68 334.36 

资本总额 654.14 774.79 980.14 1147.33 1329.87 1835.84 2606.38 3071.12 

加权平均资

本成本 

7.95% 7.80% 7.56% 6.59% 6.45% 8.56% 7.27% 6.39% 

经济增加值

（EVA） 

32.02 43.76 37.25 33.14 34.47 45.19 96.25 138.12 

经济增加值

增长率 

-28.52% 36.66% -14.87% -11.04% 4.03% 31.09% 113.00% 43.5% 

数据来源：企业年报 

 

从数据变化来看，可以明显发现 2017-2018 年为经济增加值大幅度增加的

一年，在之前各年中龙湖 EVA 都表现为稳定在 30%-40%的水平中，首次在

2018 年突破了 95%，可以结合 EVA 指标变化趋势进行深入分析，具体指标变

化趋势如图 4.21 所示： 
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图 4.21 龙湖集团经济增加值（亿元） 

 

从经济增加值变化趋势分析可知:龙湖集团一直保持企业价值的创造。通过

观察指标变化趋势，可以分为两个发展阶段，轻资产运营模式转型之前，EVA 总

体维持在 40 亿以下的水平，虽然都为正向发展，但总体水平不高，轻资产转型

的 2015-2017 三年，经济增加值基本维持在转型前的水平。从 2017 年开始，EVA

指标开始大幅度上升，主要原因在于轻资产运营模式需要一段时间的调整，结合

房地产行业资产周转能力较差这一因素， 2014-2017 年期间 EVA 指标与转型前

的 2012-2014 年保持在相同水平。通过结合年报数据，2015 年开始，龙湖通过增

加少数股东权益，与第三方合作建立项目开发公司，同时通过发行低利率债券拓

宽了资金来源，同时降低了融资成本。2016 年新加入的长租公寓项目，虽然资本

投入占比不足五分之一，但由于同时开工项目数量众多，需要投入大笔前期建设

费用。2017 年之后，由于各类新拓展项目施工基本完成，进入运营阶段，虽然龙

湖集团在投资活动中产生的现金流仍然增大，但新项目的运营带来巨大的净利润

增长速度超过了资本投资增速，龙湖在这一过程中实现了融资成本的降低与新利

润增长点的建立，提升了企业价值。整体来看，龙湖集团的运营模式转型是成功

的，从 EVA 指标的表现中说明了龙湖盈利能力与价值创造能力的提升。 
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4.6 本章小节 

综合以上分析过程，分析结果梳理如下： 

首先，在偿债能力分析中，通过与未进行轻资产转型的融创中国进行流动比

率、速动比率两个传统短期偿债能力指标的对比发现并不能充分说明资产结构得

到优化的结果，在深入分析房地产企业特点后通过结合短期负债现金保障比率进

行分析，发现龙湖在资产结构的优化并不表现在负债规模或负债比例的下降，而

是通过资产结构内部优化，产生了更多的现金，保障了短期偿债能力。考虑到房

地产企业资产负债率分析的力不从心，在深入分析净负债率后发现龙湖通过轻资

产运营模式的转型，在实际负债水平上保持了转型前的稳健态势，相比之下，未

进行轻资产转型的企业虽然资产负债率维持在 70%不变，实际上 2014 年之后净

负债率直线上升，已经开始出现债务风险。 

其次，在盈利能力分析中，通过传统盈利能力指标的对比，发现两家企业在

净资产收益率、总资产收益率等指标都表现为稳步下降，通过深入分析核心利润、

核心利润率、核心利润获现率等指标，发现龙湖集团实际上通过轻资产运营模式

的转型增强了其核心业务的获利水平，并且利润的获现能力相比轻资产转型前得

到了增强。 

第三，针对营运能力的分析中，通过分析龙湖的各项资产周转能力，得出了

龙湖在整体市场下行趋势下通过轻资产转型实现了资产周转能力的稳定，受行业

波动影响不大。 

第四，针对现金流质量的分析中，龙湖经营活动、筹资活动、投资活动现金

流量与融创基本保持相同趋势，经过深入分析自由现金流后，发现 2014 年后，

两家企业现金流量规模都大幅度增长，但变化趋势基本相同，这可能是受到行业

政策性调控造成的，龙湖集团在运营模式转型之后，增加了自由现金流，转型后

相对于融创，龙湖平均每年拥有 200 亿左右可自由支配的现金资产，真正意义上

实现了资产的轻量化，为龙湖未来的业务发展提供了现金保障。 

最后，通过针对龙湖集团最近八年的 EVA 指标计算，发现在转型前，龙湖

每年经济增加值保持在 40 亿的水平，在 2014 年开始轻资产转型后的两年这一指

标仍保持这一水平，经历过转型调整期后，龙湖集团的价值创造能力大幅度增强，

EVA 指标从 2017 年开始持续走高，并且 2019 年已经突破 130 亿，事实证明龙
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湖集团向轻资产运营模式的转型是成功的。 
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5 研究结论与建议 

5.1 研究结论 

5.1.1 资产结构内部发生调整，释放更多现金 

房地产市场的稳健发展是我国经济发展的重点问题，针对房地产市场杠杆比

率高的问题，龙湖集团通过自身运营模式的转型，将净负债率控制在较低且稳定

的水平，迎合了国家去杠杆政策，在轻资产转型之前，整个房地产行业存在产能

过剩，库存压力过大等问题，龙湖集团在整体行业杠杆水平升高的趋势下保持了

较低的净负债率，同时实现了现金规模的稳步提升，具体表现为短期负债现金保

障率稳步上升，同时净负债率保持在 50%以下的水平。这一表现是由于融资方向

与运营模式变化产生的结果，龙湖集团在制定轻资产运营模式转型这一战略方向

后，资源集中于合作开发项目中，引入第三方合作，通过少数股东权益进行项目

操盘，以较少的前期项目投入实现多项目同时开发，由于合作方可以垫付项目开

发所需的资金，龙湖可以将结余的现金利用于资本投入需求较高的项目中，整体

使龙湖集团在资产的流动性方面得到了显著的增强，并且在一定程度上缓解了企

业的存货积压问题，可以利用市场需求逐渐消化现有存货。 

5.1.2 市场下行趋势下实现核心利润增长 

通过龙湖集团轻资产运营模式转型前后的盈利能力分析得出结论，龙湖集团

充分利用了其品牌价值、管理经验、人力资源、销售渠道、客户资源等核心竞争

力来创造价值，通过业务拓展实现了新的利润获取途径。同时分散到其他产业链

的服务业务在一定程度上规避了不断上升的房地产行业风险。在整体房地产行业

收益水平下降的情况下，龙湖通过引入合作开发模式，将项目建造开发业务外包，

同时开展服务性业务，实现了盈利能力的逆势增长，相比之下，未进行轻资产转

型的房企在盈利能力方面逐渐开始失去竞争力。龙湖集团通过轻资产运营模式的

转型同时增强了其各项业务的获利水平，由于将资源大部分投入到微笑曲线理论

中创造价值更高的产业链阶段中，整体盈利能力实现了增强，同时利润的获现能

力相比轻资产转型前得到了较强的改善。轻资产在一定程度上提升了龙湖集团盈
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利能力，但这种盈利能力的增强与传统房地产时代不同，主要依托于龙湖集团较

强的品牌价值、管理水平与技术能力，这些资源都存在寿命周期不稳定的特点，

并且并不能像传统运营模式下的实物资产一样快速变现来使企业度过财务困境。

因此，龙湖集团在利用轻资产运营模式产生的规模效益的同时，还应注意不断改

进经营管理水平同时增加研发投入，只有不断保持市场中的核心竞争力，轻资产

运营模式才能长久保持健康发展。 

5.1.3 实现资产周转能力的长期稳健发展 

在资产周转能力财务绩效的表现中，轻资产运营模式表现出龙湖一贯的稳健

特点，通过分析得出结论，龙湖在整体市场下行趋势下通过轻资产转型实现了资

产周转能力的稳定，受行业波动影响不大。主要是由于龙湖通过轻资产转型后，

注重了项目开发的质量，改变了转型之前盲目拿地，盲目开发的运营模式，同时

适度将业务从一线城市拓展到二线城市与一些发达地区的三线城市中，在项目选

址方面优先选择增值能力强，城市配套设施完善，人口密度较高的地区进行项目

开发。 

5.1.4 现金流更加充足，流动性增强 

通过分析龙湖集团现金流质量的财务绩效，结论是龙湖实现了资产流动性的

增强，龙湖的资金来源在轻资产转型之前主要是出售房屋带来的资金流入与以银

行贷款为核心的债务融资。筹资活动现金流量净额的变化趋势说明了房地产行业

的资金需求压力不断增大，地产企业需要拓宽融资渠道。投资活动现金流量净额

变化趋势说明了龙湖进行了较快的业务拓展，利用轻资产运营中项目前期投入的

减少，实现了多项目同时开发，以较快的速度进行了业务布局，随着龙湖集团轻

资产转型的深化，释放了较为充裕的现金，增强了资产流动性，龙湖有了更加充

沛的现金流保证周转能力与偿债能力。总体来讲，龙湖集团通过轻资产转型后现

金流更加充足，现金流质量更高。 
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5.2 针对龙湖集团的优化建议 

5.2.1 加强产品质量管控 

从研究结果来看，轻资产转型前后，龙湖在业务架构与业务布局上都产生了

一定变化，主要表现在不再单纯依靠房地产开发业务，开始向很多服务类业务进

行多元化拓展，在这种模式下，产品质量控制代表了企业的品牌价值，而近年龙

湖的工程质量却只是处于合格水平，这可能是轻资产转型后由于项目外包等因素

造成的，因此，龙湖有必要加强内部管控，保障产品质量，以行业中较高的房产

开发质量与完善的服务型业务管理能力保证龙湖始终处于房地产行业的第一梯

队。目前来看，房企之间的竞争已经开始从之前盲目拿地开发的规模竞争转变为

迎合客户生活质量、配套设施、商业繁华度等综合因素的品质竞争，此时开发效

率与项目质量的高低直接影响了房地产行业中的竞争力。因此基于龙湖目前的运

营模式，本文认为未来龙湖应当更加注重精细化管理，提高项目管理水平，在加

快业务布局的同时保证业务质量，通过高水平的产品与服务不断完善自身的品牌

价值，在战略目标制定方面更加细化，可以综合利用轻资产运营模式的优势继续

进行业务布局扩张。由于我国城镇化建设总体目标实现还未达成，在这一过程中

二、三线城市会产生较多的住房与商业需求，龙湖可以在未来尝试布局三线城市，

相信会有更好地发展。 

5.2.2 培育项目运营能力 

轻资产转型之前，房地产开发业务一直是龙湖的唯一主营业务，因此在附加

业务的运营管理能力上龙湖存在一定的经验不足问题。轻资产转型后的服务性业

务与龙湖擅长的房地产开发业务有本质的不同，虽然前期投入较少，但需要长期

的运营维护。在运营过程中，对龙湖的运营管理能力是一个不小的挑战。同时龙

湖还需要保障充裕的现金流来实现这些服务性项目的正常运营。轻资产运营模式

改变了龙湖的利润结构，龙湖不再单一依靠项目销售收入赚取利润，服务性项目

收取的运营费用、租金费用等成为新的利润获取途径。龙湖应当在保持原有房地

产开发业务领域竞争优势的同时快速树立起新增服务性业务的市场核心竞争力，

完善轻资产运营模式的转型。 
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5.2.3 优化合作开发模式  

目前，龙湖己经在部分项目开发过程中引入合作开发模式而且初见成效。通

过本文研究发现，合作开发模式不但降低了龙湖项目开发的前期资金投入，释放

了现金流，使得龙湖在投资选择上更加灵活，也实现了短期内多项目同时开发，

使龙湖实现了多区域项目布局。 

首先，在实现轻资产运营模式的初步转型后，龙湖应当总结合作开发模式的

实践经验，继续深化这种开发模式。通过扩大合作开发项目的业务范围，调整投

资结构，实现向中小城市中具有开发潜力项目的业务拓展。 

其次，龙湖应尽快完善合作开发模式的运营流程与合作方的选取标准，建立

一套完善的合作开发前期筹备规范，通过加快项目筹备速度，实现运营能力的进

一步提升。 

5.2.4 提升品牌价值 

在过去的二十年中，龙湖通过自身较好的产品口碑与较大的市场份额，品牌

认可度一直较高，但运营模式转型后，龙湖扩大了产业结构，新增了很多服务性

业务，新增业务虽然依托于地产开发与商业运营业务的发展，但品牌认可度并未

受到市场检验，这是龙湖需要在未来关注的问题之一。 

当前龙湖在新增服务性业务领域中还处于萌芽阶段，需要完善内部运营，尽

快掌握新业务领域的核心竞争力，树立新业务领域的品牌认可度，如果新业务运

营过程中产生问题，不但会造成新业务市场发展受阻，产生经济损失，更可能对

龙湖多年积累的良好品牌价值产生影响，进而使龙湖原有核心业务的市场口碑下

滑。因此龙湖在新业务领域开始运营后，需要尽快确立其在行业中的品牌价值，

通过增强内部运营管理能力，加大研发支出等方式，实现业务管理能力与产品质

量口碑的提升，继续保持龙湖这一品牌在市场中的认可程度。 
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5.3 针对行业轻资产转型的思考 

5.3.1 合理使用轻资产运营模式 

从前文分析来看，龙湖运营模式的转型是比较成功的。解决了一部分行业下

行时期产生的财务隐患。也验证了房地产企业在相同情况下可以将轻资产运营模

式作为战略转型方向的可行性。但轻资产运营模式的应用应当遵循灵活适应性原

则， 

首先，各类房地产企业在选择轻资产运营模式时需要结合自身情况进行考量。

轻资产运营模式的利润结构不同于传统房地产行业，需要企业市场核心竞争力的

支撑与较强运营管理能力的保障，如果其他房地产企业在这两方面存在不足，有

必要考虑维持传统盈利模式，以防过度转型造成战略方向决策失误。 

其次，轻资产运营模式应与房地产企业的区域布局进行结合，以便更好地适

应企业发展需要。我国城市建设存在鲜明的区域化特点，总体表现为东强西弱，

一、二线城市强，三、四线城市弱的特点，鉴于这一问题，三、四线城市由于需

求少，存货去化周期长等特点，比一、二线城市更适合使用轻资产运营模式进行

地产项目开发，因此地产企业在采用轻资产运营模式时需要结合自身业务布局所

在城市进行使用。一、二线城市的土地资源可增值能力更强，适合传统开发模式，

而三、四线城市应当推广轻资产运营模式的使用。 

最后，盲目转型轻资产运营模式实际上无法保证企业经营的稳定性，会使地

产企业经营风险增大。只有合理使用轻资产运营模式，才能保证企业的正确战略

方向。 

5.3.2 充分结合企业自身情况转型 

总结龙湖的转型经验可以发现，房地产行业中盲目拿地开发的模式已经不再

适用于现下的市场环境与政策导向。较强的业务周转能力是未来房地产行业需要

保障的重中之重，这体现在销售过程中较好的资金回笼水平。房地产行业可以制

定适用于自身的客户评价体系，甚至挂钩国家信用管理系统对相关客户进行信用

分级，也可以在自身内部建立相关激励政策来促进存货的周转。同时，房地产企

业应当积极开拓新的利润来源。例如开发多元化业务拓展，不但有助于解决传统
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地产开发业务过于单一，资金流容易短缺等问题，还能通过新增的利润来源改善

自身的盈利能力。  

无论是自身体系建设还是业务多元化拓展，都需要企业较强的总体实力为基

础，如果企业自身品牌效应不强，并且内部运营管理能力不足，容易产生业务管

理的脱节，同时新拓展业务也难以得到市场认可，这种情况下建议房地产企业保

留原有运营模式，充分利用大型房地产企业运营模式转型带来的机遇，以合作方

或建筑商的身份加入产业链中的制造开发业务中，以较高的施工水平不断积累市

场口碑，实现企业规模的提升。 
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6 研究不足与展望 

6.1 研究不足 

本文在进行理论梳理与案例分析时，存在很多不足。 

首先，此前学术界针对房地产企业在轻资产运营模式转型这一话题上的研究

虽然存在，但研究并不成熟，考虑到房企轻资产转型需要过渡调整阶段，当前只

是初步完成轻资产运营模式的转型，因此学术界代表性的案例研究和实证研究的

文献均不充足，大多案例研究停留在传统绩效分析层面，指标变化不足以说明问

题，使得本文在资料搜集与意见借鉴中可参考的学术研究不足。 

其次，本文实际为案例分析研究，但在分析龙湖集团运营模式转型时并未使

用实证分析，同时案例企业绩效分析的数据来源多为企业年报、人民银行公告、

财经新闻等社会公开资料，因龙湖集团当前业务并未拓展到除西安以外的西北城

市，本人未能有机会进入龙湖集团进行实习，了解企业真实经营情况，并获取到

企业内部资料，因此数据分析上有待更有深度的学者进行补充完善。 

第三，国内具有代表性的房地产开发企业正在考虑战略转型，轻资产运营模

式只是其中选择之一，并且运营模式转型的过程需要一段时间的战略调整，当前

龙湖只是初步轻资产转型，新增业务并不能代表整体业务水平，这一情况反映在

财务绩效中表现为有些传统财务绩效评价指标并未展现出预期变化趋势。同时，

很多财务绩效指标相对考虑角度更加宏观，受客观因素影响较大，难以充分说明

问题。 

最后，虽然龙湖集团常年占据我国房地产企业前十排名，但考虑到各大房企

的经营模式与业务布局本身存在差异，龙湖的行业代表性并不具有绝对说服力，

同时龙湖转变为轻资产运营模式的财务绩效变化，未必能够说明龙湖采用的方式

一定会对其他房企产生相同效果，本文分析的范围有局限性，因此其他房地产企

业只能起到一定借鉴，具体决策需要结合自身情况进行针对性考量。 

6.2 研究展望 

考虑到本文作者本身专业水平有限，相关文献阅读量不足以及相关专业知识
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的理解有待深入等问题，在研究龙湖集团这个案例的财务绩效时，对于一些概念

的理解与财务数据研究没有达到一定深度。同时因龙湖集团于 2014 年底才开始

轻资产运营模式的转型，对于龙湖集团可参考的财务数据收集十分有限，而且其

财务报告按照香港财务报告准则编制，在数据处理中涉及到汇率等问题。鉴于这

几个原因，本文对龙湖集团的财务绩效分析重心放在了转型前面临的较为严重的

问题上，对于更加细化的问题相信在未来有更多学者可以进行深入研究。 

本人会在后续工作与学习中继续关注有关房地产行业的发展情况，适时对其

他房地产企业进行绩效分析，找出不同案例企业之间的相同规律，填补本文研究

中存在的以上诸多不足。 

6.3 可能的创新点 

本文在对于龙湖集团轻资产运营模式转型的财务绩效分析过程中，针对房地

产行业的业务特殊性重点选取特殊财务指标，同时结合传统财务绩效理论中四大

能力的常用指标进行更加细化的财务绩效分析。我国学者之前在这一方面的研究

多采用传统的四大能力财务指标分析，一定程度上未能考虑到案例企业与行业的

现实情况，原因在于这些传统指标容易受到其他客观因素的影响，对于房地产企

业轻资产转型这一特殊情况在转型前后的变化情况表现不明显，并且不能充分说

明变化情况，在利用传统财务指标进行评价的时候，会发现这些财务指标都是基

于一定的前提假设的，在实际应用中需要结合行业与企业背景的特殊性进行指标

改造，因此，本文在绩效分析的研究过程中通过加入改造后指标的分析同时也验

证了张新民教授的财务报表分析思想在房地产企业财务绩效分析中的可行性。 
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后  记 

论文完稿之时，窗外阳光灿烂，正值五月花开的季节，也是毕业别离的季节,
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学习机会。感恩我的研究生导师在我学习与论文写作中的付出与指导。 

同时,感谢三年来两位爱笑的室友的陪伴，在我论文写作最为困难的时候，

是他们的帮助和鼓励让我有了前进的勇气，希望他们未来一切顺利，前程似锦。 

最后,感谢各位专家与学者给出的宝贵意见，你们帮助我完善了这篇文章的

写作，你们的鞭策是我进步的动力。 

我相信每一段生活的结束，会带来另一段生活的曙光，我会在未来生活中坚

持学习，不忘导师的教诲，攀登更加精彩的人生。 


