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摘  要 

房地产行业作为我国重要的经济支柱，极大地推动了国家经济的发展。“十四五”规划再次强调“房住

不炒”，随着“三道红线”政策的出台，二十大报告中再提“租购并举”，房地产高负债、高杠杆的局

面即将被打破。与此同时，房地产企业面临的竞争压力和财务风险也越来越大，这时合理的资本结构就

显得尤为重要。滨江集团作为我国房地产企业50强，具有一定的行业代表性。本文选取滨江集团为案例

研究对象，进行资本结构优化研究。选取其2018~2023年的财务数据，从债务比率、负债结构、股权结

构、融资结构这四个角度进行资本结构的整体分析，总结出滨江集团资本结构存在的问题并分析其原因，

对其存在的问题提出有针对性的资本结构优化设计。 
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Abstract 
As an important economic pillar of China, the real estate industry has greatly promoted the devel-
opment of the national economy. The “14th Five-Year Plan” once again emphasizes “housing for liv-
ing, not for speculation”. With the introduction of the “three red lines” policy, the 20th National Con-
gress report once again mentioned “renting and purchasing at the same time”, and the situation of 
high debt and high leverage in real estate is about to be broken. At the same time, the competitive 
pressure and financial risks faced by real estate companies are also increasing. At this time, a rea-
sonable capital structure is particularly important. As one of the top 50 real estate companies in 
China, Binjiang Group has a certain industry representativeness. This paper selects Binjiang Group 
as a case study object to conduct a study on capital structure optimization. Selecting its financial 
data from 2018 to 2023, this paper conducts an overall analysis of the capital structure from four 
perspectives: debt ratio, debt structure, equity structure, and financing structure. The problems in 
Binjiang Group’s capital structure are summarized and their causes are analyzed, and a targeted 
capital structure optimization design is proposed for its existing problems. 
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1. 引言 

自改革开放以来，房地产行业作为我国重要的经济支柱，极大地推动了国家经济的发展。然而房地

产行业的快速发展也不可避免地带来很多问题：投入资金大、销售回款的周期长、负债多等。为防范房

地产行业的财务风险，2016 年中央首次提出“房子是用来住的，不是用来炒的。”2021 年 1 月出台“三

道红线”政策，国家希望房地产企业通过打折促销、加快开发、甚至资产重组等手段来降低企业的财务

杠杆。几个月后，国家有关部门继续出台针对房地产贷款的“两道红线”政策，对金融机构房地产贷款

和个人贷款占比提出了明确的阈值。 
为保持房地产市场平稳健康发展，2022 年以来中央多次释放维稳信号，将“保交楼”作为下半年

工作重点之一，但是“房住不炒”仍然是政策的主基调。在此背景下，如何优化房地产企业的资本结构

就显得尤为重要，本文选取滨江集团为研究案例，结合企业自身情况为其资本结构优化提供一些针对

性建议。 

2. 文献综述 

围绕企业资产结构存在的问题和短板，乔虹(2017)通过对保利地产的资产负债结构比例、长短期偿债

能力、存货周转的分析揭示其资本结构存在的问题，并提出相关优化建议[1]。曹玉萍(2018)通过剖析沪、

深两市主板市场房地产上市企业的资产负债率、负债构成，提出对策建议[2]。李秋月(2020)对万科集团资

本结构进行分析，并且从企业和国家两个角度提出建议[3]。付洪垒等(2021)通过分析格力电器的财务报

表，得出其资本结构存在资产负债率、流动负债率过高等问题，提出应采取优化债权融资和股权融资、

谨慎投资、量力而行等措施[4]。冀成中等(2021)从我国上市公司资本结构现状、存在的问题、形成的原因
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进行分析，并提出相应的解决对策[5]。王新华等(2021)发现保利地产存在资产负债率高、负债结构不合

理、资金周转速度过低、财务风险大等问题[6]。徐跃桐等(2021)通过分析三只松鼠公司的财务报表数据及

资本结构现状，发现其存在的问题并提出优化建议[7]。 
针对企业资本结构优化的要素和途径，谢获宝等(2022)选取 2011~2020 年深交所中小板和创业板上

市公司为研究样本，发现数字普惠金融加快了中小企业资本结构调整速度，该效应主要体现在杠杆不足

的企业中[8]。王锐等(2022)以苏宁易购为例，从债务比率、负债结构、股权结构三方面对公司的资本结构

现状进行分析，发现主要问题并对资本结构优化提出调整负债结构、改善融资方式等对策[9]。朱建东

(2023)从房地产企业投资经营和融资两个方面深入分析“三道红线”政策对房地产行业的影响，并提出控

制融资成本、拓宽融资渠道、提升内部融资能力和优化融资结构四个方面的融资策略[10]。黄楠(2023)通
过对良品铺子的股东权益比率、资产结构、资本结构、股权结构等进行分析，并与三只松鼠进行对比分

析，指出良品铺子在公司资本结构方面存在的问题及原因，并提出相应的优化建议[11]。敖惠敏(2023)指
出当前企业资本结构和融资决策时存在的问题，提出了企业资本结构和融资决策的优化方式[12]。崔晋博

(2024)分析 A 公司资本结构、债务结构和股权资本结构的整体情况，提出加强自我积累、降低流动负债

率、优化债务结构、健全公司的股权结构等措施[13]。顾洁(2024)从资本结构整体、负债结构、股权结构

和融资结构四个方面研究麦趣尔的资本结构，提出减少长期借款、优化负债结构、引入战略投资者等优

化措施[14]。昝玉文(2024)以农业上市公司 M 企业为例，分析了 M 企业资本结构存在的问题，并提出了

相应的资本结构优化策略[15]。 
综上所述，关于资本结构相关的研究方向较多，其运用在房地产、零售业、家电业等不同行业。资

本结构与企业的生产经营密不可分，企业在进行资本结构优化时，应根据自身情况，在降低成本的同时

积极拓宽融资渠道，调整企业的发展战略从而实现企业价值最大化。因此，本文对滨江集团资本结构进

行优化研究，并针对其存在的问题提出相应的优化设计，希望据此能够促进房地产行业资本结构的改善

和优化提供一些参考。 

3. 滨江集团资本结构现状 

杭州滨江房产集团股份有限公司(以下简称滨江集团)成立于 1992 年，全国民营企业 500 强，中国房

地产企业 50 强，长三角房地产领军企业。2008 年 5 月 29 日在深圳成功上市，成为该年度唯一一家国内

A 股 IPO 上市的房地产企业。截至 2023 年，在中国住宅开发行业上市企业中，滨江集团市值排名第 4，
已然成为浙系房产龙头企业之一。 

1999 年，滨江集团成为杭州首家转制的企业。2002 年后的 5 年内先后拿下“金色海岸”、“金色家

园”等优秀土地资源，2008 年金融危机和 2012 年房地产的下行期，滨江集团以其灵活的定价策略和超高

性价比赢得市场，逐渐成为浙江地区乃至全国房地产的领军企业。2019 年滨江集团的销售额更是突破千

亿大关。2023 年位列中国房地产百强榜第 13 位，其中盈利性和成长性均位列全国 top10。在房地产新常

态下，滨江集团积极转型升级，建立“1 + 5”发展战略，即做优、做精、做强房地产主业，保持千亿以

上的销售规模。此外，搭建“服务 + 租赁 + 酒店 + 养老 + 产业投资”的企业多元发展新蓝图。 

3.1. 债务比率分析分析 

针对滨江集团的债务比率分析主要是从资产负债率和股东权益比率这两个财务指标中进行。资产负

债率是负债总额与资产总额的比值，股东权益比率是股东权益总额与资产总额的比值。 
从图 1 可以看出，2018~2020 年资产负债率逐年增大，2020 年资产负债率高达 83.7%，2021 年~2023

年资产负债率逐年减小。滨江集团 2018~2020 年股东权益比率逐年减小，2020~2023 年股东权益比率逐

年增加。 
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Figure 1. Debt ratio of Binjiang Group from 2018 to 2023 
图 1. 滨江集团 2018~2023 年债务比率指标 

 
企业的资本结构主要是债务资本和股权资本所构成的，从图 1 中也能直观地看出资产负债率与股东

权益比率是呈反方向变化的一个走势，在 2018~2023 年滨江集团的发展过程中，资产负债率维持在 75%
以上，这说明滨江集团的资金来源中，来源于负债的资金较多，来源于所有者的资金较少。在这样的资

本结构前提下，如果企业发生资金周转困难的情况，就不能及时偿债，财务风险不断加大，最终很可能

会破产，债权人的权益就很难得到保障。 

3.2. 负债结构分析 

滨江集团近几年的资产负债率不断增大，于 2023 年达到峰值 88%，在对滨江集团偿债能力进行分析

时，得出这是由于集团目前扩张型的发展战略所导致的。通过流动负债与非流动负债在负债总额中的占

比来分析滨江集团的负债结构。 
企业负债按照偿还期限可分为流动负债与非流动负债。成本低且灵活度高是流动负债的一大特点，

对于大多数公司而言更倾向于选择流动负债，房地产公司更是如此。从图 2 可以看出，滨江集团在

2018~2023 年的经营过程中更倾向于流动负债，除了 2018 年流动负债占负债总额的 0.69 以外，其余年份

基本维持在 0.8 左右。对于滨江集团这一房地产企业而言，资金周转时期较长，大规模选择流动负债会给

企业带来较高的财务风险，现金流极有可能出现问题，资金链一旦断裂将对企业产生难以估计的后果。 
2021 年“三道红线”政策的出台，对房地产企业的现金短债比提出了明确要求：需大于 1。这也是

为了督促房地产企业控制好短期债务的规模大小，确保企业资金链的安全。滨江集团非流动负债占比一

直处在一个较低的数值，虽然非流动负债的成本相较于流动负债会高一些，但是其偿还期限较长，能使

集团资本结构中的债务结构相对稳定。如果集团能够增加一些非流动负债的占比，减少一些流动负债的

占比，那么对企业财务风险的降低肯定能起到积极作用。 

3.3. 股权结构分析 

资本结构反映的是企业债务与股权的比例关系，在很大程度上决定着企业的偿债和再融资能力，决

定着企业未来的盈利能力。股权结构是指股份公司总股本中各位股东之间的持股情况。有关数据显示，

大约 50%~60%的国内企业存活不到 3 年，这主要是因为企业刚开始步入盈利期，各大利益分配不当所导

致。所以对滨江集团进行股权结构的分析也是很有必要的，通过股权集中度和前五大股东持股比例这两

个角度来分析滨江集团的股权结构。 
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Figure 2. Comparison of current liabilities and non-current liabilities of Binjiang Group from 2018 to 2023 
图 2. 滨江集团 2018~2023 年流动负债与非流动负债对比 

3.3.1. 股权集中度分析 
股权集中度一般是指企业中第一大股东持股比例指标，即上市公司持股最多的股东持股数量占上市

公司总股数的比例。通过选取滨江集团 2018~2023 年第一大股东持股比例来进行相关分析。 
根据滨江集团主要股东介绍，得知杭州市滨江投资控股有限公司一直以来都是滨江集团的第一大股

东。由图 3 可以看出，2018~2023 年第一大股东的持股比例一直维持在 42%~45%左右，2018~2020 年第

一大股东的持股比例还是维持在 42.95%，并未发生增减变化，于 2021 年增加到 45.41%。这也反映了近

几年第一大股东对滨江集团的投资整体呈上升趋势。 
 

 
Figure 3. The shareholding ratio of the largest shareholder of Binjiang Group from 2018 to 2023 
图 3. 滨江集团 2018~2023 年第一大股东持股比例 
 

由于滨江集团的第二大股东与第一大股东杭州市滨江投资控股有限公司实际控股人戚金兴为同一人，

所以继续选取第二大持股比例的相关数据，对滨江集团的股权集中程度进行更加深入的分析。 
从图 4 可以看出，滨江集团 2018~2023 年前两大股东持股比例之和均超过了 50%，并且该两大股东

的实际控股人均为戚金兴这一个人。自 2018 年开始，前两大股东持股比例之和呈整体上升的状态，并于

2021 年达到了 57.35%，这说明到目前为止，滨江集团是一个股权集中度较高的房地产企业。 
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Figure 4. Comparison analysis of the shareholding ratios of the top two shareholders of Binjiang Group from 2018 to 2023 
图 4. 滨江集团 2018~2023 年前两大股东持股比例对比分析 

3.3.2. 前五大股东持股比例分析 
从表 1 可以看出，滨江集团 2018~2023 年第一大股东和第二大股东的持股比例较高，第三、四、五

大股东的持股比例均在 5%以下。这样也能看出滨江集团的股权结构分布不平衡，小股东股权占比低，很

容易出现“一股独大”的情况，大股东的决策小股东没有话语权从而无法互相制衡，这不利于滨江集团

未来所做出合理的经济决策和战略布局，小股东的权益也无法得到保障。 
 

Table 1. Top five shareholders’ shareholding ratio of Binjiang Group from 2018 to 2023 
表 1. 滨江集团 2018~2023 年前五大股东持股比例 

年份 
项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

第一大股东 42.95% 42.95% 42.95% 45.41% 45.41% 45.41% 

第二大股东 11.06% 11.51% 11.51% 11.94% 11.94% 11.94% 

第三大股东 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 

第四大股东 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 3.22% 

第五大股东 3.11% 3.11% 3.11% 1.66% 2.42% 1.80% 

 
企业的规模大小和股权集中程度一般是呈反向变化，但是滨江集团的经营规模大，并且股权高度集

中，这样的股权结构是不太合理的，需要做出一些调整，使集团资本结构中股权资本构成更加合理。 

3.4. 融资结构分析 

融资方式主要有内源融资和外源融资两种，如何选择合适的融资方式，很大程度上要看企业当前处

在什么样的融资环境中。我国大多数房地产企业融资渠道较为单一，再加上近几年国家陆续出台房地产

调控的相关政策，在这样的背景下，更加需要对滨江集团的融资结构进行分析。 

3.4.1. 内源融资 
内源融资主要是由留存收益和累计折旧这两部分组成，内源融资的一大特点就是融资成本低，相较
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于外源融资时需要支付各种券商费用、律师费用，内源融资过程中无须支付额外的费用，能够在一定程

度上减少企业的融资成本。 
从表 2 可以看出，滨江集团 2018~2023 年内源融资的金额是在不断变大的，但是由于集团经营规模

扩大的速度更快，导致滨江集团自 2019年开始，内源融资占比不断下降，2021年内源融资占比降为 7.39%，

这也说明滨江集团在近几年的融资过程中对内源融资的依赖程度越来越低，集团内部造血能力较弱。 
 

Table 2. The situation of internal financing of Binjiang Group from 2018 to 2023 
表 2. 滨江集团 2018~2023 年内源融资情况 

年份 
项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

留存收益(亿元) 97.88 112.75 131.37 154.97 185.44 202.38 

累计折旧(亿元) 4.994 5.491 5.842 2.482 20.48 25.4 

内源融资合计(亿元) 102.874 118.241 137.212 156.452 205.92 227.78 

资产总额(亿元) 875.5 1296 1720 2117 2762 2900 

内源融资占比 11.75% 9.12% 7.98% 7.39% 7.46% 7.84% 

3.4.2. 外源融资 
外源融资是指吸收其他经济主体的资金来投资自身企业的过程，外源融资的主要方式为债务融资和

股权融资。当内源融资无法满足企业的需求时，外源融资能够及时弥补企业资金短缺的问题。 
从表 3 可以看出，滨江集团债务融资占比均在 75%以上，2019~2022 年债务融资占比全部超过 80%，

这也反映了滨江集团的融资渠道主要来源于银行借款。这与其所在的房地产行业相吻合，因为购买土地

和前期施工建设需要大量资金，但是由于房地产行业开发周期长，销售情况不稳定，房企对于银行融资

的依赖程度自然而然就变高。与此同时，滨江集团 2018~2023 年股权融资占比主要呈一个下降的趋势，

2023 年股权融资占比低至 1.82%，这也验证了在外源融资过程中，滨江集团还是优先选择债务融资，这

与优序融资理论是相符合的。 
 

Table 3. The situation of external financing of Binjiang Group from 2018 to 2023 
表 3. 滨江集团 2018~2023 年外源融资情况 

年份 
项目 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

负债总额(亿) 682.4 1072 1440 1743 2235 2316 

债务融资占比 77.94% 82.71% 83.72% 82.33% 80.92% 79.86% 

股本(亿) 31.11 31.11 31.11 31.11 31.11 31.11 

资本公积(亿) 23.09 21.98 21.65 21.81 21 21.7 

股权融资占比 6.19% 4.11% 3.07% 2.5% 1.9% 1.82% 

外源融资占比 84.13% 86.88% 86.79% 84.83% 82.82% 81.68% 

 
企业的融资结构往往会对其资本结构产生影响，上述分析可以看出滨江集团更依赖于债务融资中的

外源融资，这会使得企业的资产负债率偏高，导致偿债压力过大。 
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4. 滨江集团资本结构存在的问题及原因分析 

由上节可知，滨江集团的资本结构存在资产负债率较高、负债结构不合理、股权集中度较高、融资

渠道单一等问题。下面将对上述问题产生的原因进行分析梳理。 

4.1. 资产负债率较高 

在对滨江集团进行债务比率分析的过程中，发现其 2018~2023 年资产负债率均在 75%以上，2020 年

资产负债率更是高达 83.7%。这说明滨江集团的资产负债率确实有些偏高。 
资产负债率偏高主要是因为滨江集团扩张战略布局，2018 年滨江集团提出聚焦杭州、深耕浙江、辐

射华东的布局思路。2019~2020 年，滨江集团采取“联动与深耕并重”策略，在浙江省内(除杭州地区)继
续重点布局了地理位置相邻的金华、台州、温州、宁波、嘉兴、湖州这六个城市。2021 年，滨江集团夯

实“三省一市”区域布局基础，把浙江省、江苏省、广东省和上海市作为主要的发展地区。2023 年滨江

集团重点打造高产品溢价，凭借产品、地段和品牌优势，攻入杭州富豪云集的高端市场，打造了滨江定

福阁、棠前嘉座等多个项目，多次登顶千万级杭州大平层销售榜。并且与来杭州参拍的央企国企和优质

民企积极合作，确保滨江集团在杭州的市场占有率。 
在此战略布局的前提下，滨江集团急需大量的资金补给，同时又因为集团内源融资金额较少，倾向

于选择债务融资，向银行进行借款，所以滨江集团的资产负债率在不断增加。 

4.2. 负债结构不合理 

在对滨江集团进行负债结构分析时，发现滨江集团 2018~2023 年流动负债占比远高于非流动负债占

比，并且流动负债的占比大致是非流动负债占比的四倍左右。流动负债占比高就意味着短期内需要偿还

的债务较多，企业的流动资金不足，导致滨江集团需要不停地进行融资来偿还之前的债务，这对企业资

金链的正常运转提出了更高的要求。 
滨江集团负债结构不合理主要是由于缺乏对负债结构的合理规划，集团管理者青睐流动负债的获取

方式较为便捷，但是过多的流动负债也使集团面临的财务风险在不断增加，对企业资金链的正常运转产

生不利影响。 

4.3. 股权集中度较高 

在对滨江集团进行股权结构分析时，得知集团的第二大股东与第一大股东杭州市滨江投资控股有限

公司实际控股人为同一人，并且在 2018~2023 年前两大股东的持股比例之和已经超过 50%，滨江集团股

权集中度较高。这就意味着其他股东没有话语权，大股东权力无法被制衡，容易发生决策失误，甚至是

牺牲小股东的利益。 
滨江集团股权集中度高主要是因为集团实际控股人想要牢牢抓住控制权，在外源融资情况的分析中

可以发现，滨江集团股权融资占比一直处于一个较低的位置，2018~2023 年的股权融资占比也在持续下

降，这也反映了第一大股东不愿意通过增发股票的方式来稀释自己的股权占比。 

4.4. 融资渠道单一 

在对滨江集团进行融资结构分析时，发现集团内源融资占比较低，外源融资占比较高。外源融资又

分为债务融资和股权融资。滨江集团于 2008 年在深交所发行股票上市，于 2016 年增发股票 40744.39 万

股，除此以外没有再进行过股权融资。但是 2018~2020 年债务融资占比整体呈上升趋势，2020~2023 年

债务融资占比虽有所下降，但也在 80%左右。滨江集团和大多数房地产企业类似，主要的资金来源还是
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银行贷款，偶尔发行一些中期票据。随着“两道红线”政策的出台，第一道红线就规定了各类银行房地

产贷款占比上限，这在一定程度上也限制了房地产企业向银行贷款的规模。 
滨江集团融资渠道单一主要是受国家相关政策的影响，随着金融监管力度的持续加大，新增房地产

贷款金额持续减少，央行也要求房地产转变传统信贷路径依赖，企业也只能向流动负债倾斜，来缓解自

身的资金压力。 

5. 滨江集团资本结构优化设计 

5.1. 降低资产负债率 

降低资产负债率主要就是要降低企业的负债，同时提高企业的资产总额。滨江集团的快速扩张体现

在拿地情况上，2021 年的拿地金额位于全国房地产行业的第 15 名，2022 年滨江集团以 184 亿元的价格

拿下 11 宗地块，在杭州获取的地块溢价率偏高。滨江集团接下来应该谨慎拿地，控制好拿地成本，减少

不必要的资金流出。 
滨江集团也一直将多元化发展作为企业理念，在“房住不炒”调控总路线的指引下，房地产企业未

来的经营环境更加恶劣，集团已经开发了房产租赁、房产项目管理服务、酒店管理服务等多种产品，虽

然这些产品所占主营收入的比重还比较低，但只要企业积极落实多元化的发展战略，逐渐降低房地产销

售占主营业务收入的比例，未来一定能支撑起滨江集团更好的发展。 

5.2. 调整负债结构 

滨江集团 2018~2023 年流动负债占比远高于非流动负债占比，流动负债比近五年都在 80%以上。自

2018 年起滨江集团制定千亿计划，以杭州为核心，积极向外省市发展，在急需资金的情况下，还有高比

例的流动负债需要偿还，这会不断增加企业的资金压力。所以企业应该及时调整负债结构，降低流动负

债的占比。 
首先滨江集团可以重点关注长期负债，通过发行债券、寻求能够进行长期贷款的信用机构，提高非

流动负债的占比，缓解企业短期偿债的压力。与此同时，滨江集团在投资开发周期较长的项目时，需要

控制流动负债投入比率，因为“短贷长投”的模式对房地产企业的盈利要求过高，就滨江集团目前的盈

利能力来讲，还是要尽可能避免将流动负债大幅度投入周期长的项目中。 

5.3. 优化股权结构 

滨江集团前两大股东的持股比例之和已超过 50%，对企业有着绝对控股权。想要优化股权结构，可

以适当降低大股东的持股比例，将减少的股份拿出来对员工进行股权激励，这样可以大大增强员工的积

极性。有了股份，他们在企业中更有归属感，更愿意为企业付出。同时也可以引入经验丰富的管理者，

给予他们一定的股份，能够在大股东进行决策时进行有效的监督，减少决策失误对企业造成的不利影响。 

5.4. 拓宽融资渠道 

随着“三道红线”、“两道红线”政策的出台，国家反复强调要坚持“房住不炒”，房地产行业融

资过程变得更加艰难。但是值得一提的是 2022 年 11 月，监管层接连射出利好房地产行业的三支箭，第

一支箭是信贷融资，第二支箭是债券融资，第三支箭是股权融资。 
对于滨江集团这种高负债、对债权融资依赖性较强的企业而言，可以通过提高内源融资占比、增发

股票等方式来拓宽融资渠道。提高内源融资占比，相比较外源融资可以降低一部分融资成本，因为内源

融资的过程中无需支付各种证券交易费用。增发股票时集团绝对控制人不要过于看重自己在集团的地位，
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而应该大力吸引投资者的目光，在优化集团股权结构的同时，也为滨江集团打开了融资渠道，在资金充

裕的情况下，企业才有能力有精力为更长远的发展谋篇布局实现多元化发展的目标。 
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