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前言

　　和大力的相识，是从他前些年发表在《证券市场周刊》上篇篇充满慧眼、独具洞察力的公司分析
文章。
他的一些佳作还成为我和我的研究生深度挖掘上市公司经营运作、财务绩效的案例来源之一。
　　这次有幸先行阅读了大力这本新书的电子版，深感这是一本反映中国上市公司运营，深度透视房
地产行业发展轨迹，全面分析房地产企业成败故事的佳作。
我特别欣赏本书彰显的四大亮点：　　1．融合房地产行业发展态势与重点房地产企业盈利模式的分
析内容　　房地产是当今中国最受关注的行业，并掺杂种种“非议”。
以房地产行业作为解析对象，既需要作者“偏向虎山行”的胆识，更需要“一览众山小”的心态与视
野。
解析上市公司，既不能只见树木不见森林，也不能只停留在宏观层面和行业基本面。
从理论上讲，行业经营特征肯定以各种方式决定企业的经营模式、财务结构和会计数据的内在关系，
在较长时期内固化了所属企业的收益能力和风险水平。
我认为跨行业的经营分析、财务比较几乎只是数字游戏，而房地产行业属于具体细分行业，又有差异
化的盈利模式，比如专营住宅的万科、热心商业地产的昆百大，还有高举旅游地产的华侨城，所以，
更有经营与财务分析的广阔空问与巨大价值。
大力这部新作对此有入木三分的见解。
　　2．既奉行“数据说话”，又不拘泥于数值的分析方法　　我个人一直认为会计指标与财务报表
固然有其各种局限，但是它肯定是投资者评价企业的“第一个”和“唯一直接”公开获得的最佳分析
资料，而且会让你领略到一种奇特的思维方式。
巴菲特曾感言：“会计数字当然是商业语言，而且为任何评估企业价值并跟踪其进步的人提供了巨大
的帮助。
没有这些数字，我就会迷失方向。
对我们来说，它们总是评估自己的企业和他人企业的起点。
但是，经理们和投资者要记住，会计仅仅有助于业务思考，而永远不能取代业务思考。
”
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内容概要

在中国经济转轨的大背景下，本土房地产公司展示着丰富多彩、令人眼花缭乱的运作与财技。
其中，不仅包括万科与华侨城的盈余管理，也包括新湖中宝的融资“四部曲”、新恒基地产的借“壳
”难题、SOHO中国的逆势踏空、华远地产的“包装待嫁”，还包括一些公司赴港上市后的业绩“变
脸”等。
诸多故事中，更涉及到人们所熟悉的地产大佬，如王石、潘石屹、任志强、黄俊钦、黄伟等。
本书通过财报数字，深入到房地产公司的经营层面，透过表象探讨诸种运作背后的关键点——利益，
是对转轨时期地产公司现世相的写真。
本书可以帮助读者通过研究案例提高对公司的分析能力。
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作者简介

王大力，曾从事公司财会实务工作十二年，后涉足财经媒体、上市公司研究与证券分析等领域，于《
证券市场周刊》、《新地产》、《新理财》、《新财经》、《中国财经报》、《中国税务报》等报刊
发表各类专业探讨、公司分析等文章愈百篇。
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章节摘录

　　行业篇　　第1章　房地产企业运作三要素　　土地　　商场如战场，不进则退。
发展才是公司存续的主题。
透过房地产公司拿地与土地储备的情况，可以考查未来发展空间。
预付账款与存货通常是归集房地产公司开发楼宇与土地的报表项目，所以，我们计算这两项合计数占
总资产的比重（下称“存货资产比”），来考查23家房地产上市公司于项目及土地上的资源配置情况
。
　　2008年6月末，23家上市房地产公司存货资产比平均为64.82％，比1季度末的65.03％略有降低；该
比率2007年末为63.22％，2006年末为62.52％，可见，近两年呈逐渐上升趋势。
具体到公司方面，保利地产的存货资产比较高，为90.77％：滨江集团稍逊，为83.41％；万科A、金地
集团、首开股份与北辰实业分别是78.29％，72.67％、59.05％与58.84％（见图表1-1）。
　　就趋势而言，万科A的预付账款与存货占总资产的比重是逐渐提高的，2006年末、2007年末与2008
年1季度末分别是73.08％、74.69％与77.64％；保利地产亦基本是同样趋势，2006年末、2007年末与2008
年1季度末该项比率分别是85.86％、84.30％与91.49％。
金地集团的该项比率则有降低的趋势。
可见，在项目与土地配置方面，主流房地产上市公司的水平不同，趋势变化亦有差异。
　　房地产公司的货币资金与存货可视为硬币的两面，前者反映公司的抗风险能力，但持币过多会导
致资金使用效率的低下；后者蕴含了公司的盈利能力，是未来公司利润的源泉，但是在存货上大量占
用资金会影响流动性，进而导致资金紧张。
于是，公司需要在二者之间进行权衡，进行合理配置。
　　其实，房地产公司在存货上的配置类似于炒股中的仓位控制。
存货占总资产比重多，意味着在看多未来的判断之下持重仓。
不过，二者的商业模式不同，炒股具有短期性，股价天天在变，可以天天操作；而房地产项目的运作
具有中长期的特点，这使房地产公司们被动地成为“中长期投资者”。
　　从这种角度上看，万科A与保利地产在土地与项目上的资产配置比率呈增加的趋势，即其逐渐“
加仓”的含义，可以理解为其依然中长期看好中国的房地产市场，尽管短期内会面临一些调整。
具体的例证是，在房地产市场调整初期，一些房地产公司仍未放慢扩张的步伐，如保利地产近期通过
挂牌方式取得位于江西省南昌市湾里区招贤镇地块，该地块面积164.77万平方米，容积率不大于0.6，
用地性质为住宅、商业、办公和文化娱乐用地，成交价为5.93亿元。
　　如果置于房地产公司整体运作的视角下考查，土地与项目不仅仅会产生未来的业绩，同时也与“
市值管理”关系密切。
这不仅涉及到股东财富的增长，也与融资运作相关，比如IPO融资以及大股东的股权质押融资等。
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媒体关注与评论

　　“开卷有益”是文章与著作最基本的“质量标准”。
对于证券分析师来说，最为关键的是分析工具要科学、分析内容要全面、分析结论要有用。
本书高水平地采纳了哈佛的分析思路，向读者展示了一个个活灵活现、完整的房地产公司。
我们不仅难以简单定性某个公司的“故事”是“好”还是“坏”，而且还难以定论某个案例到底是“
业务经营”、“重组题材”，还是单纯会计上的“盈余管理”。
比如“华天酒店：一栋楼提升业绩”就是如此。
　　　　——对外经贸大学国际商学院教授、博士生导师　汤谷良　　盘点市场高涨时的业绩喜宴，
探索拐点来临时的应时之作，历数浮华表象背后的利益得失，展示业界众生的喜怒哀乐，挖掘未知世
界的坦道正途。
本书以资本市场为依托，从专业视角解析房地产运作的经典案例，底蕴深厚，独树一帜。
特荐于投资者、分析师、监管层、房企从业者、财会专业人士及相关学者等。
　 ——《证券市场周刊》常务副社长、主编　于颖　　中国房地产运作感性偏多，理性偏少；阴谋居
多，阳谋居少。
对中国房地产的分析亦然，要么“棒杀”，要么“捧杀”，持中之论如凤毛麟角。
返观今日行业难局困境，除却金融海啸等外因，大抵根源于此。
本书地产阳谋论，以资本的视角，生动的案例，既对企业成败因由施以庖丁之手，又指出“做好人也
能赚钱”的阳关道。
激赏之下，荐为从业者案头之卷。
　　　　——《新地产》杂志主编　张文豪　　本书透过财务数据分析行业本质，通过分析若干代表
性地产公司的财技运作，揭示背后可能存在的财务陷阱，同时也揭示了优质地产公司的竞争优势，对
于投资者从财务视角理解地产公司价值有极大帮助。
　　　　——财务专家、知名上市公司财务舞弊揭露先锋　夏草
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编辑推荐

　　《地产阳谋》特点：以数据说话，探究房企灰色区域，房地产与资本市场双牛市下的崛起之路，
转轨时期房地产公司动作样本。
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