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[摘  要] 房地产投资项目具有投资数额大、风险系数高等基本特征。在房地产项目投资前,要全面落实财务评价工作。而房地产投资环节的财

务评价工作,不仅可以为投资方执行制定投资决策提供参考依据,还能够为房地产投资项目的附属产业提供可靠的评价保证。基于此,本文围绕

房地产投资项目的财务评价展开系统探究。 
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近年来,我国市场经济日趋繁荣,房地产事业迅猛发展,同时房地产项

目投资也成为主流投资形式。对于房地产投资方来说,投资项目的财务评

价水平,直接决定了投资决策的基本概况、投资行为的风险系数以及综合

投资收益。 

1 房地产投资的基本概念 

房地产投资是指经济主体以获得未来的房地产资产增值或收益为目

的,预先垫付一定数量的货币与实物,直接或间接地从事房地产开发与经

营活动的经济行为。 

按照投资对象与投资方式差异,房地产投资形式可划分为房地产开发

项目投资与房地产资产权益投资两类。房地产开发项目投资是指对房地产

项目开发与置业的投资行为；而房地产资产权益投资是指对房地产企业债

券、股票与期货等附属产业形式的投资行为。 

2 房地产投资项目财务评价 

房地产投资项目财务评价是对房地产项目的经济性实行分析评价

和一种方式。主要是通过对市场行情的调查,结合国家现有法律法规要

求,对房地产项目的成本费用、收入及资金筹措等数据进行测算,并编制

合理的财务报表,分析和了解项目收益及企业的偿还能力,以保证项目

决策的准确性,推动项目的顺利开展。房地产投资项目财务评价的主要

内容有： 

2.1盈利能力的衡量 

盈利能力是衡量房地产投资项目收益情况的重要指标。在开展房地产

项目中,其可行性与否需要通过对盈利情况的计算予以准确判断,如果项

目的盈利能力满足标准要求,则说明项目可行性较高。反之,则要对项目进

行重新审视和规划,以免造成不必要的亏损。项目盈利能力分析中,需结合

基础数据对盈利指标实行准确测算,了解项目的净现值、净年值、净现值

率和利润率的具体情况。 

2.2偿还能力的衡量 

偿还能力的考量主要体现在两方面,项目的回收能力及债务偿还能

力。通常是通过对项目自有资金回收时间及各种债务的偿还时间予以准确

衡量的。 

2.3资金运作状况的分析 

资金运作状况分析的合理性能够帮助工作人员及时准确的掌握企业

投资经营现状,为后续的决策及方案调整提供帮助。资金运作分析中,要保

证各类财务报表收集的完整性,并明确掌握资金的具体来源,预测资金的

合理使用范围,以此来掌握资金的实际使用情况。 

3 房地产项目财务评价流程 

一是收集完整的项目数据。按照项目财务评价要求,对所需数据资料

实行收集和整理。收集的数据信息主要以经济技术指标、造价指标、销售

指标、运营数据的国家税法规范等为主。 

二是预测财务数据。项目财务评价是对整个项目的经济情况予以评

估,具有一定的前瞻性。所以在评估中,需要结合现有数据信息合理预测,

保证资金成本及项目收益预测的准确性。该环节涵盖的工作内容主要有

投资及成本费用预测、项目开发周期预测、销售预测、运营及其他支出

费用预测等。 

三是财务基本报表的编制。财务基本报表是对项目数据进行整理汇总

的一个过程,其包含现金流流量表、利润表、投资计划表、负债表等多项

内容。 

四是财务指标分析。结合财务报表及基础数据,运用合理计算公式对

财务指标数据予以计算和掌握。 

五是财务评价结论的提交。通过上述分析后,对得出的最终结果实行

评价总结,并生成可行性报告书,便于项目的顺利开展。 

4 实际案例 

4.1项目概况 

以某城市核心区房地产项目为例,该项目位于城市CBD核心区内,周

围商圈林立,且靠近文化及政治中心,可以说是城市较为标志性的建筑。

该项目的技术经济指标为：总建筑面积10万平方米,净用地面积约4800

平方米。该建筑是由写字楼,商铺、避难层和架空层、地下车库等构成

的,其中写字楼面积约在78000平方米；地下车库面积约15000平方米；

其他设备用房面积在9700平方米左右,整体建筑高度200米,建筑密度

37%,容积率16.6。 

4.2项目的财务评价 

4.2.1基础财务报表 

基础财务报表的编制从项目规划内容、市场环境特征、投资估算及开

发计划这四个方面综合分析,通过对相关信息资料的收集和汇总,注重基

础财务报表的准确性、有效性。 

4.2.2盈利能力 

该项目的盈利能力分析主要是从五方面入手的,即投资利润率、销售

净利率、静态投资回收期、内部收益率、财务净现值。 

(1)投资利润率 

项目投资利润率是项目年利润率与投资额之间的比值,是项目投资评

价的基础性指标数据,同时也是房地产项目投资中的首选指标。其计算公

式为：投资利润率=利润额/投资额×100%。在该公式中,利润额分两种情

况,即税前利润额和税后利润额。在本次项目中,为了明确了解投资利润率,

采用了税后利润额完成计算。本项目总投资额在120524万元,含外部融资

的40000万元及自由资金80524万元。总投资利润率=利润额/投资额×100%,

最终结果为31%；自由资金投资利润率=利润额/自由资金×100%,最终结果
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为46.55%。本次项目建设中,公司要求自由资金回报率不得低于40%,结合

最终计算结果来看,本次方案可行性较高。 

(2)销售净利率。 

销售净利率是用来衡量企业销售收益的重要指标,计算公式为：销

售净利率=净利润/营业收入×100%。根据本项目的资金情况,按照公式

计算得出的最终结果为18%,而现阶段房地产行业的平均净利率在15%

左右,本项目的销售净利率明显要高于平均净利率,说明该方案具有可

行性。 

(3)静态投资回收期 

静态投资回收期的确定只需考虑项目净收益回收所需的全部时间,不

需要对资金时间价值实行考量。不过在时间计算上,要从项目的建设时间

开始算起。在静态投资回收期的计算中,一般会按照列表法的要求,使用下

述计算公式： 

建设期的投资回收期=最后一项为负值的累计净现金流量对应的

年数+最后一项为负值的累计净现金流量绝对值/下年净现金流量。结

合本项目现有资料,利用该公式计算得出的投资回收期在6年左右。对

于出售性的房地产项目来说,项目在建设阶段内就可通过预售的方式

提前进行资金回收,而投资回收期是从建筑的建设时期开始算起,直到

销售期结束的整个时间段,其等同于产品的生产周期,在产品销售完成

后,相应的投入资金也就得到了完整回收,但是对于房地产类项目来说,

在建设期内即可开始资金回收,所以投资回收期对其的影响不大,可不

予以考虑。 

(4)内部收益率 

内部收益率是资金流入和流出总额等值,净现值等于零时的折现

率。目前很多企业会将内部收益率与期望的报酬率画等号,指标越大,收

益率越高。内部收益率属于项目财务评价中的动态指标,参照本项目的

具体要求,(报酬率要达到8%以上)实行折现率的计算,再通过IRR公式的

应用得出最终的收益率为13%,比原定报酬率要高,足以说明该方案的可

行性较高。 

(5)财务净现值 

净现值是企业将现今流量和资金成本贴现率折现后与原始投资额限

制的比差。通过净现值能够评价工程方案的可行性。当净现值大于零时,

说明方案可行性较高,且净现值越大,最终的投资效益也就越好。本项目净

现值计算最终结果为11370万元,大于零,说明方案可行。 

4.2.3清偿能力 

清偿能力的评价需要通过资产负债率、流动和速动比率、利息备付率

这三方面予以考量。 

(1)资产负债率 

根据现有房地产行业信贷规定要求,商业类建筑项目的资金投入比例

要在40%以上。而本项目的总投资为120534万元,自由资金80524万元,自由

投入比例在66.81%,资产负债率33%,低于房地产行业要求的平均水平,具

有偿还能力。 

(2)流动和速动比率 

房地产属于轻资产行业,企业负债基本以借款为主,存在的流动负债

情况较少,自身的固定资源及流动资产也大多应用在房地产开发中,所以

流动和速动比值相对较小,可忽略不计。 

(3)利息备付率 

其是息税前利润与当期应付利息的比值。利息备付率能够准确标明项

目利润情况,为当期借款利息提供保障。利息备付率与借款利息保障成正

比,指标越大,保障效果越好。而利息备付率的计算公式为：利息备付率=

息税前利润/当期应付利息×100%。根据本项目数据,按照公式得出的利息

备付率为7.25,源超基准指标要求,说明方案可行。 

5 结束语 

伴随市场经济体制的深化变革,以及社会资本投资理念的转变,房地

产项目投资成为主流趋势。基于房地产项目投资形式具有一定风险性,全

面落实财务评价工作显得尤为重要。财务评价工作有助于投资方调整投资

决策,降低投资风险,以此加大企业的综合收益。 
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