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1 引言

2020 年初新冠疫情来袭，对全球经济产生了巨大的影响，

短期来看，中国经济的复苏较为困难。目前来说，房地产行

业受到的影响与餐饮、旅游、零售相比相对较小，但其影响

更为深远。从过去房地产市场周期的角度来看，在市场进行

调整后，通常会出现“数量增加，价格上涨”的情况。疫情

尾期，人们的经济活动开始活泛起来，“固有的买房投资观

念”可能会引起短期购房浪潮。但从长远来看，热情退却后，

后续市场显示出“量稳价稳”的状况。虽然疫情的病理层次

的传染危险性在减少，但接下来的国际病情走势和经贸形势

不确定性很大，中国经济实难独善其身。经济下行压力加大，

社会经济颓势显露。

今年两会政府工作报告就此弱化经济增速目标，并没有

提出全年经济增速具体目标。取而代之的是，今年要稳住经

济基本盘，集中精力抓好“六稳”、“六保”，尤其要守住“六

保”底线；坚决抵抗住通货紧缩经济倒退的压力，达到居民

收入人均产值与社会经济增速基本同步。尽管新基建、5G、

“互联网 +”等行业进入高速发展环节，但尚未形成规模效应，

对经济作用力有限。房地产行业作为社会经济的支柱性产业

之一，与每个人的生活都息息相关。它的重要性不言而喻——

是经济平稳健康发展必须要求。房地产仍是中国经济的压舱

石，房地产市场对经济的支撑作用是巨大的，包括土地、房

地产交易都对目前的经济发展起到至关重要的作用。

一季度起，市场及企业销售表现正逐步回温，4 月，百
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摘　要

房地产行业作为国家基石建设中的一员，对经济稳定起到了巨大的作用。然而繁华背后，房地产行业前几年的快速膨胀所带
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资成本越来越高，内忧外患的处境更应该为房地产企业敲醒警钟，论文从 Z-score 财务模型出发，结合判别分析对信用风险
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强房企单月销售同比转正，随着积压的需求释放以及房企积

极推货，市场逐步恢复正常，百强房企在一季度的销售金额

9002.3 亿元，环比增长 17.2%，同比基本持平。短期来看，中

国经济完全复苏仍然较为困难，目前迎来的房企回暖，受量

化宽松购买资产可以保值增值的惯性思维影响较大。长远来

看，未必持久。

图 1 2020 年 1~4 月百强房企单月口径销售规模及同比变化

（亿元）

为了防止债务风险的产生，过高的杠杆率以及法律经济

体制不完善的投机因素，中国对房地产价格进行了严格的调

整， 房价过快增长的趋势已经改变。疫情期间，国家也没有

停止对房地产的压制。虽然股票表现还较为稳定，但是这将

不可避免地影响房地产公司的盈利能力，换个角度，也就增

加了房地产公司的违约风险。基于上述，房地产公司如何更

好的把控财务指标达到降低风险的目的风险，是值得思考的

一个方向 [1]。

2 Z 评分与判别分析

2.1 概念与原理分析

Z 评分模型：根据统计学知识，对房地产公司披露报表

数据进行统计分析，选择最具预测或分析价值的比率，设计

出一个能最大程度地区分信用风险度的数学模型，对企业进

行信用风险及资信评估 [2]。

判别分析：在每种情况下，将对象进行分组，评估一个

多元问题的各组差异。并且可以通过判别函数来对结果进行

解释说明，分辨出每个对象的所属类别 [3]。

2.2 Z-score 计算分析过程

论文选取了 2020 年度第一季度（2020 年 4 月前）上市

房地产公司的部分财务指标对信用风险进行简要评估。论文

选取了 55 个公司数据（ST 代表信用不良）进行判别分组；

同时选取 3 个空白公司数据进行验证 [4-6]。

2.2.1 选取一组财务比率指标

在选取 Z 值评分模型指标是做出了更切合的调整。基于

综合评估公司全面能力共选取了 6 个指标。

X1 X2 X3 X4 X5 X6
流动资产周

转率 ( 次 )
流动比率

股东权益

比率

现金流量

比率

现金流量

回报率

净资产收

益率

运营能力
短期偿债

能力

长期偿债

能力
现金流动

现金周转

速度
盈利能力

同时对他们信用情况模糊度量：level=1，信用良好；

level=0，信用不良。将上述数据导入 SPSS 中开始初步指标

检验。

2.2.2 自变量检验

以 X1 为因变量，其他为自变量进行回归共线性检验。

系数 a

模型
未标准化系

数

标准

化系

数

t
显著

性

B 的 90.0% 

置信区间
共线性统计

B
标准

错误
Beta 下限 上限 容差 VIF

1 ( 常量 ) .056 .030 1.892 .064 .006 .106
x2 -.021 .012 -.316 -1.755 .085 -.041 -.001 .537 1.863
x3 .001 .001 .300 1.630 .109 .000 .003 .512 1.951
x4 .004 .004 .558 .931 .356 -.003 .011 .048 20.734
x5 -1.206 1.252 -.580 -.963 .340 -3.303 .892 .048 20.913
x6 -.005 .004 -.148 -1.091 .280 -.011 .002 .948 1.055

a. 因变量：x1

共线性诊断 a
模型 维 特征值 条件指标 方差比例

( 常量 ) x2 x3 x4 x5 x6
1 1 3.181 1.000 .02 .01 .01 .00 .00 .00

2 1.536 1.439 .01 .01 .01 .01 .01 .00
3 .998 1.785 .00 .00 .00 .00 .00 .94
4 .186 4.135 .63 .43 .00 .00 .00 .03
5 .078 6.404 .32 .54 .97 .00 .00 .03
6 .022 12.039 .02 .01 .01 .99 .99 .00

a. 因变量：x1

从上述检验结果可看出 X5，X4 的 VIF 值为 20.734 和

20.913，容差为 0.048。一般地，VIF>10，容差 <0.1 即代表存

在共线性。因此可得上述指标是存在共线性的，那么从经济

学角度发现现金流量比率与现金流量回报率都代表了资金流

动能力因此我们去除其中一个变量 X5 保留 X6，再进行共线

性检验，修正后结果如下 [7]。
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系数 a

模型 未标准化系数
标准化

系数
t

显著

性

B 的 90.0% 
置信区间

共线性统计

B
标准

错误
Beta 下限 上限 容差 VIF

1
( 常

量 )
.059 .029 2.018 .049 .010 .108

x2 -.022 .012 -.327 -1.826 .073 -.042 -.002 .539 1.854
x3 .001 .001 .283 1.546 .128 .000 .003 .517 1.934
x6 -.005 .004 -.157 -1.163 .250 -.012 .002 .953 1.049
x4 -3.241E-5 .001 -.005 -.034 .973 -.002 .002 .973 1.027

a. 因变量：x1

可知此时共线性已经消除，接下来对剩余变量进行 K-S

检验。

描述统计
个案数 平均值 标准 偏差 最小值 最大值

x1 58 .066593 .1044070 .0005 .5664
x2 58 2.1460845 1.56857116 .39320 9.24340
x3 58 40.744138 22.1481565 2.2028 91.4378
x4 58 4.4954552 14.54038855 -12.10700 95.64970
x6 58 .0329310 3.41947365 -18.86000 5.90000

单样本柯尔莫戈洛夫 - 斯米诺夫检验
x1 x2 x3 x4 x6

个案数 58 58 58 58 58
正态参

数 a,b
平均

值
.066593 2.1460845 40.744138 4.4954552 .0329310

标准 
偏差

.1044070 1.56857116 22.1481565 14.540388553.41947365

最极端

差值
绝对 .295 .229 .120 .291 .250

正 .295 .229 .120 .291 .159
负 -.263 -.174 -.088 -.259 -.250

检验统计 .295 .229 .120 .291 .250
渐近显著性

（双尾）
.000c .000c .037c .000c .000c

a. 检验分布为正态分布。
b. 根据数据计算。

c. 里利氏显著性修正。

在 95% 置信水平下可认为选取的指标都是正态分布，符

合 Fisher，Bayes 判别前期要求 [8]。

利用 Fisher 判别分析法建立线性判别函数，确定每个指

标的影响权重，即得一个 Z 值评分模型； 接下来仍用 SPSS

操作

威尔克 Lambda
函数检验 威尔克 Lambda 卡方 自由度 显著性

1 .790 11.931 5 .036

% 威尔克 Lambda 检验：判别函数显著

典则判别函数：

Y=1.470x1+0.808x2-

0 . 0 5 6 x 3 + 0 . 0 4 1 x 4 -

0.066x6+0.222

典则判别函数系数
函数

1
x1 1.470
x2 .808
x3 -.056
x4 .041
x6 -.066

( 常量 ) .222
未标准化系数

各组质心位置，可以

根据计算得到 Z 得分

判别处于哪一组

组质心处的函数
level 函数

1
.00 -2.110

1.00 .122
按组平均值进行求值的未

标准化典则判别函数

①计算贷款人的 Z 值，对其进行判断、评估

根据判别公式可得出 Z 评分值，SPSS 输出结果如下

分类结果 a
level 预测组成员信息 总计

.00 1.00
原始 计数 .00 3 0 3

1.00 6 46 52
未分组个案 1 2 3

% .00 100.0 .0 100.0
1.00 11.5 88.5 100.0

未分组个案 33.3 66.7 100.0
a. 正确地对 89.1% 个原始已分组个案进行了分类。

由上述判别结果可知：ST 岩石划分为信誉不良组；三湘

印象，栖霞建设划分到信誉良好判别成功。

②在进行贝叶斯判别方法判断

分类结果 a

level 预测组成员信息 总计
.00 1.00

原始 计数 .00 1 2 3
1.00 1 51 52

未分组个案 0 3 3
% .00 33.3 66.7 100.0

1.00 1.9 98.1 100.0
未分组个案 .0 100.0 100.0

a. 正确地对 94.5% 个原始已分组个案进行了分类。

从数据看出，选择贝叶斯判别方法也成功分辨出公司信

誉情况。其中从上述实验结果不难得出一个事实，贝叶斯准

确度较高于 Fisher 判别。

区分于 Fisher，贝叶斯方法前提为错判造成的损失相等，

通过比较属于不同的后验概率来评估，分组后更能突出结果

准确性。

cr. 的判别分析示意

图当 m=2，k=2 时，寻找

方向 a，使两组数据投影

后在一维直线

3 房地产行业风险预警

标准化典则判别函数系数
函数

1
x1 .159
x2 1.295
x3 -1.248
x4 .598
x6 -.230

从表格可看出，影响 Z 值得分权重较大因素为短期偿债

能力 X2 流动比率；长期偿债能力指标 X3 股东权益比率，以

及 X4 流动性。

3.1 偿债能力方面

 偿债能力的欠缺会直接导致两方面：首先，如果个人必

须偿还的抵押贷款利息和本金不能有能力全部或部分偿还，
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将会给房地产公司带来应收账款的损失，短期的流动资产不

能得到补充，带来偿债方面的危机；其次，权益比率代表了

对杠杆能力的使用程度；财务比率过小代表负债更多，从而

带来的违约风险更多，那么欠缺房地产公司或开发商将不能

或不会偿还合法的商业银行贷款 [4]。本年度第一季度，人民

银行、财政部、外汇局等五部门联合印发《关于进一步强化

金融支持防控新型冠状病毒感染肺炎疫情的通知》，释放了

相对积极的货币信号；但财政部在 2 月 17 日强调要坚持“房

住不炒”的定位，央行也在 19 日报告中表示要加快建立房地

产金融长效管理机制，不要将房地产用作刺激经济的救命法

宝。在此背景下，融资难度和成本的逐步增加，部分企业，

尤其是融资能力相对较差、经营不善的中小企业债务违约风

险更大，如 2019 年颐和地产陷入兑付漩涡；颐和地产大量举

债开发，短期债务余额超 10 亿元。对于房企经济还需将销售

回款放在第一位，以应对市场变化 [9]。融资能力较强的房企

也可以凭借自身优势拓展项目。

3.2 现金流量方面

资金是房地产企业的血液。企业资产流动性的提高可以

增进资金创造，促使企业创造更好地效益。房地产行业区别

于传统制造业，大多数都为项目贷款时间周期长，资产过于

集中在一处，没有办法动用灵活性无法提高，其次企业融资

成本高渠道单一更不利于资金之间的流动。因此企业不仅要

切合政策市场积极修改资金结构，更要努力拓展融资渠道 [10]。

企业可以善用一些地方政府出台的金融帮扶政策，如原有贷

款展期、加快贷款审批、发放政策性贷款、开辟贷款绿色通

道等。同时适当压缩投资支出，用收购或公司合作的方式代

替单独招拍挂的土地购买方式，开源节流，并通过开发运营

节奏的动态管控，实现产销平衡、现金流可控 [11]。在房企融

资收紧、房地产金融政策不放松的压力下，各大房企的资金

压力极大，后续更需警惕流动性风险 [12]。

4 结语

如今，房地产企业面临来自销售和融资的压力。尽管受

影响最严重的房地产公司大多有着强大的抗压能力，但现在

行业面对风险并不能完全松懈，一定程度上，也是将现有外

界压力化为寻找创新融资的好机会。最关键和最紧迫的是把

握好公司相应地财务指标和融资能力，这将影响公司当前的

大规模增长和战略着陆。疫情斗争艰巨，防治工作取得了显

著成效。一些城市开始一个接一个地恢复工作。与普通行业

相比，房地产复工的时间将更晚。但危险也是机遇，经过疫

情的打击与磨砺，改变自身，让未来更有竞争力。
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