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摘 　要 　针对现行房地产开发项目可行性研究及经济评价顾及企业运作特点较少 ,难以从企业运作层次为房地产

开发项目投资决策和实施运作提供依据及有效指导等问题 ,分析了进入产业升级经营转型时期我国房地产开发项

目的企业运作特点 ,以此为主线和评价基础 ,梯次对房地产开发项目可行性评价中投资机会分析、投资决策分析和

房地产开发项目融资分析与实施的预评估等主要相关评价内容与方法进行了探讨 ,从企业层次提出并建立了项目

可行性评价的企业运作分析模型 (框图) 。论证结果表明 ,应用该分析模型可以为房地产开发企业参与土地使用权

投标竞标进行开发项目储备、已储备和在建开发项目投资及融资决策的可行性评价提供指导 ,一定程度上解决了

以往项目开发可行性评价模式仅从项目角度进行评价的不足。
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Study on analytical model of fea sibility evaluation to real2e state

development project s at administrative level of busine ss operation
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Abstract 　This p ap er briefly analyzes the business op eration features of real2es tate development projects in the indus2
trial up grading and transferring stage aiming at the facts of a les s considerations on business op eration in a feasibility

analysis and economic evaluation , which leads to difficulties in providing enough evidences and good guidance to the

investment s trategy and implementation op eration of the real2es tate projects at the level of business op eration. Bas ed

on the above analysis , the p ap er als o propos es the analytical model (flowchart) of feasibility evaluation to the real2es2
tate development projects after analyzing its inves tment opportunity , s trategy and financing , exploring the main relevant

contents and methods of pre2evaluation implementation. The res earch reveals that this model can help the real2es tate

comp any to tender for the land us e in res erves for its future development projects , ins truct it to prop erly invest in the

exis ting development projects , and appropriately evaluate the feasibility of financing policy. Therefore , this model s up2
plies a want for the former feasibility evaluation model of the project development only s eeing the situation in the light of

project .
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　　房地产开发项目的可行性评价是指房地产开发

项目投资决策前 ,房地产企业对拟参加竞拍的房地

产开发项目盈利能力、水平及经济合理性 ,开发建设

方案、资金筹措与应用方案可行性和土地使用权竞

标竞价方案可行性与合理性的一个综合评价。

我国现行房地产开发项目可行性研究及评估的

主要依据[1 ]是 1993 年原国家计委和建设部颁发的

《建设项目经济评价方法与参数》、2002 年原国家发
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展计划委员会编制的《投资项目可行性研究指南》和

2000 年建设部颁发的《房地产开发项目经济评价方

法》[2 ] ,但因其未能充分顾及产业升级经营转型时

期房地产开发项目的企业运作特点的分析 ,从实际

操作层面分析 ,现行房地产开发项目可行性研究及

经济评价结论只能作为政府管理部门审批房地产项

目和金融机构审查贷款可行性的依据 ,难以作为决

策依据为房地产开发商投资决策及运作实施提供有

效指导。相关很多研究[1 ,3 5 ]是在假定项目土地使

用权已经取得的前提下 ,对项目本身可行性与经济

评价具体内容与方法的研究 ,缺乏实际操作层面的

指导意义。本研究拟提出相关分析模型及主要分析

内容和方法 ,以期用于企业运作层次房地产开发项

目的可行性评价。

1 　升级转型期房地产开发项目可行性评价

的企业运作特点

　　近 20 多年来 ,经过国家 5 次紧缩型宏观调控 ,

特别是新近一轮主要针对房地产业的宏观调控 ,我

国房地产企业发展的外部环境已发生较为深刻的变

化[6 ] :由产业暴利走向利润平均化 ,企业运作由开

发模式转向投资模式 ,资金链连续性和融资能力在

企业运作中的地位正在得到战略提升。这些主要变

化揭示出房地产行业的发展已经步入产业升级、经

营转型时期 ,房地产开发项目的运作也从以土地开

发为主要特征的开发模式进入以资金运作为主要特

征的投资模式。

在原有开发运作模式下[7 ] ,开发企业都是以较

少自有资金 (约占项目总投资 20 %) 为杠杆 ,融入银

行资金为前期费用 ,撬动整个房地产项目。房地产

开发项目经济评价结论主要作为政府管理部门审批

房地产项目和金融机构审查贷款可行性的依据。新

的投资运作模式下 ,房地产开发项目的企业运作具

有如下特点 :

1) 项目土地使用权招标、拍卖、挂牌出让 ,使得

项目土地使用权投标竞价方案的确定成为企业成功

运作房地产开发项目、进行项目投资决策的最主要

依据。一方面 ,这意味着房地产开发项目可行性评

价过程 ,应提前至房地产开发项目土地使用权公开

投标竞价出让之前 ;另一方面 ,基于通过可行性评价

拟定的 ,以开发、建设、营销方案等一揽子评价成果

为的土地使用权投标竞价方案 ,将成为企业运作房

地产开发项目投资决策的关键。

2)产业利润走向平均化 ,信贷紧缩、融资渠道不

畅 ,开发企业承担的项目融资成本及开发经营风险

增大 ,可行性评价重要性凸现。房地产开发项目可

行性评价不再是仅仅作为政府部门审批房地产项目

和金融机构审查贷款可行性的依据 ,更重要的已经

成为房地产开发企业投资决策、融资决策和项目开

发、建设、营销实施的重要依据。

2 　房地产开发项目可行性评价的企业运作

分析

211 　可行性评价企业运作分析

就企业运作来说 ,房地产开发项目可行性评价

包括 :企业投资能力及项目投资机会分析 ,房地产开

发项目的经济评价、项目土地使用权竞标及项目投

资决策分析 ,项目融资分析及实施预评估 (项目实际

操作分析)等内容。现采用笔者提出的企业运作层

次的房地产开发项目可行性评价分析框图 (图 1) 进

行分析。

212 　房地产开发项目的投资机会

主要包括企业资金运作能力和项目跟踪与项目

投资机会分析 2 个方面。

1)企业资金运作能力。企业资金运作能力分析

指其投资能力或内部运作环境的现状分析。主要通

过对房地产开发企业未来若干年内运作的现金流预

测与分析 ,评价企业有无参与新的开发项目的投资

能力。具体分析可借助表 1 示出的企业内部房地产

开发项目运作现金流量表进行。为此 ,需要详细分

析未来若干年内企业内部全部开发项目运作情况 ,

包括在建项目 (含新开工项目) 、预售项目、已售项目

和储备项目情况 ,特别是上述各个项目的运作现金

流情况 ;同时 ,还必须在广泛深入评估企业能够利用

的各种融资模式的可能性及其融资能力的基础上 ,

对企业的资金运作能力 ,在可行性评价周期内分期

进行整体评估。

根据企业资金运作能力的评估情况 ,通过企业

内部运作环境分析 ,在对企业运作现状基础现金流

进行分析基础上 ,初步判断开发企业评价期内是否

具有新项目的储备开发能力和实力 ,如果确实有 ,则

进行拟竞拍项目的预可行性研究 ,否则 ,暂时放弃新

项目的竞拍与储备。

2)项目跟踪与项目投资机会 (拟竞拍房地产开
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图 1 　企业运作层次房地产开发项目可行性评价分析框图
Fig. 1 　Feasible evaluation and analysis table (dark2coloured frame) of real2estate development project at

the level of corporate operation

表 1 　企业内部房地产开发项目运作情况现金流量

Table 1 　Cash flow on real2estate development project operation

within business

项目情况及决策状态
开发经营期 t

1 2 ⋯ n ①

在建项目 (1 ,2 , ⋯, k1)

预售项目 (1 ,2 , ⋯, k2)

已售项目 (1 ,2 , ⋯, k3)

储备项目 (1 ,2 , ⋯, k4)

拟竞拍项目决策财务基准状态

(企业运作现状基础现金流)

拟竞拍项目决策财务基准状态

加入拟竞拍项目后的决策状态

　　注 : ①n 为开发期与经营期期数之和。

发项目的确定) 。首先对拟竞拍项目进行可行性研

究 ,形成拟竞拍项目现金流 ,加入到企业运作现状基

础现金流后 ,形成拟竞拍项目的决策现金流。再对

决策现金流进行分析论证 ,优化比选第一轮项目 ,初

步判断企业未来的资金运作能力能否承载该拟竞拍

的开发项目。最后根据企业的项目开发战略、区域

发展布局和拟开发项目土地使用权的招标拍卖挂牌

出让时间 ,以及相关竞争对手情况 ,在企业跟踪的众

多开发项目中确定近期拟参加竞拍的项目。

213 　房地产开发项目的经济评价

房地产开发项目经济评价[2 ]主要分析项目的

盈利能力、清偿能力及资金平衡状况 ,判断项目的财

务可行性。其土地竞价方案的确定需要根据土地使

用权投标竞价特点、竞标对手的综合实力等多种因

素 ,结合经济评价中的不确定性分析综合分析确定。

在假设已取得拟竞拍项目土地使用权的前提

下 ,根据企业已有开发、建设和营销经验 ,参考现行

房地产开发项目经济评价方法 ,通过拟竞拍项目决

策现金流分析 ,进行拟竞拍房地产开发项目的经济

评价 ,论证分析项目土地使用权竞标及项目投资决

策方案。

21311 　财务评价[2 ]

房地产开发项目财务评价是在房地产市场调查

与预测、项目策划、投资、成本与费用估算 ,收入估算

与资金筹措等基本资料和数据的基础上 ,通过编制

基本财务报表 ,计算财务评价指标 ,进行房地产项目

的财务盈利能力、清偿能力和资金平衡情况分析。

1)财务盈利能力分析。

财务盈利能力经济评价指标主要有 :财务内部

收益率 FIRR、财务净现值 FNPV 、投资回收期、投资

利润率和资本金利润率。就决策阶段的可行性评价

而言 ,主要是前 3 项指标。
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财务内部收益率 FIRR。指房地产开发项目在

整个开发经营期内各期净现金流量现值累计等于 0

的贴现率。当 FIRR (全部投资或资本金内部收益

率) ≥投资者可接受的最低收益率 ,或 FIRR ≥ic (设

定的基准收益率)时 ,可认为该项目盈利能力在财务

上是可以接受的。表达式为

∑
n

t = 1

( C I - CO) t (1 + FIRR) - t = 0 (1)

式中 : C I 为现金流入量 , CO 为现金流出量 , ( C I -

CO) t 为第 t 期的净现金流量 ; n 为开发经营期期

数。

财务净现值 ( FNPV) 。按照投资者最低可接受

的收益率或设定的基准收益率 ic ,将房地产项目开

发经营期内各期净现金流量折现到开发期初的现值

之和 ,财务净现值大于或等于零的项目 ,在财务上是

可以考虑接受的。该指标适用于评价出售与出租经

营 2 种方式。以 ic 为例 ,其表达式为

FNPV = ∑
n

t = 1

( C I - CO) t (1 + ic)
- t (2)

投资回收期。主要用于出租和自营的房地产开

发项目 ,是指以房地产开发项目的净收益抵偿总投

资所需要的时间。一般以年 (a)表示 ,从开发期起始

年算起。其表达式为

∑
n

t = 1

( C I - CO) t = 0 (3)

式 (3)得出的是以期为单位的投资回收期 ,需换算成

以年 (a)为单位的投资回收期。

2)房地产开发项目清偿能力。

房地产开发项目清偿能力分析主要考察房地产

项目开发经营期内的财务状况及偿债能力。资金平

衡分析主要考察房地产开发项目开发经营期间的资

金平衡情况 ,一般通过资金来源与运用表进行。各

期累积盈余资金不应出现负值 (资金缺口) ,如出现

应通过融资手段解决。

21312 　不确定性分析及土地竞价方案的确定[2 ]

1)房地产开发项目不确定性分析的主要内容。

房地产开发项目不确定性分析包括敏感性分

析、临界点分析和概率分析。可进行不确定性分析

的因素主要有 :租售价格、销售进度、出租率、开发周

期、项目总投资、土地费用、建安工程费、融资比例、

融资成本等。敏感性分析主要用于判断房地产项目

经济效益对于各个影响因素的敏感性 ,并找出其中

影响较大的不确定性因素。概率分析则主要用于说

明房地产项目在特定收益状态下的风险程度。

2)临界点分析与土地竞价方案的确定。

临界点分析是在敏感性分析基础上 , 测算一个

或多个不确定因素变化时 , 项目达到允许的最低经

济效益时的极限值 , 并以临界值组合表示项目风险

程度。通常选用最低售价和最低销售量、最低租金

和最低出租率、最高开发建设投资、最高土地取得价

格、最高工程费用等进行临界点分析。

土地竞价方案是指房地产开发企业参与房地产

开发项目土地使用权招标拍卖挂牌出让的一揽子投

标竞价方案。其主要内容涵盖开发建设方案及规

模 ,目标市场选定及营销方案 ,资本金投入方案、融

资规模及实施方案 ,土地竞标报价方案等可行性评

价的主要方面。

在综合考虑项目地块区位优势、强劲竞争对手

情况等因素的基础上 ,通过对内部收益率、租售房价

格与租售比例等敏感性因素的临界点分析确定 ,一

般可预先拟定如下的一些土地竞价方案 :

基准竞价方案 ,内部收益率正常值所对应的土

地购买费用。

最高竞价方案 ,最低预期内部收益率 + 较高租

售房价格 + 较高租售房比例对应的土地购买费用。

最低竞价方案 ,最高预期内部收益率 + 较低租

售房价格 + 较低租售房比例对应的土地购买费用。

214 　房地产开发项目融资分析及实施的预评估[8 ]

通过企业运作项目的融资方式比较选择 ,以及

对加入拟竞拍项目未来经营开发期的现金流后形成

的拟竞拍项目决策现金流分析 ,对企业未来运作该

项目的资金筹措和应用情况进行必要的评估 ,提出

相应的拟竞拍项目融资实施及评估方案。

从实际操作程序看 ,房地产项目融资运作可以

分为 6 个主要步骤 :投资决策分析、融资决策分析、

融资模式分析、融资谈判、融资协议的执行与贷款偿

还。就房地产开发项目可行性评价而言 ,项目融资

分析及实施的预评估主要是融资分析和融资方式的

选择。

21411 　融资分析

采用何种方式融资 ,取决于项目资金筹集的可

行途径、对于债务责任分担的要求、项目融资数量及

时间上的要求 ,以及开发企业对融资费用、债务会计

处理方面的要求等因素。当存在多个融资途径时 ,

通过净现值法进行融资途径的比较
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N PV = ∑
n

t = 1
CF t (1 + r) - t (4)

其中 : N PV为采用该融资方式的净现值 ; CF t为第 t

年的净现金流量 , r 为融资成本 , n 为开发经营期

数。对于不同的融资途径 ,代入各自预计的融资成

本进行计算 ,选择 N PV值最大的融资方法。

21412 　融资模式选择的权重综合评价模型

对不同的融资模式 ,进行评判和选择的方法很

多 ,比较简单的是权重分析法。假设可供房地产开

发企业选择的融资模式有 m 种 ,相应影响每种融资

方式评价优劣的因素有π种 ,用权重分析法建立权

重综合评价分析模型。

1)设因素集 U = { u1 , u2 , ⋯, uπ} ,表示影响融

资模式优劣的各种因素。例如可用 u1 , u2 , ⋯, u5

分别表示融资规模、追索权大小、承担风险、融资战

略的匹配程度、操作简易程度等相关因素。

2)设权重集 A = {α1 ,α2 , ⋯,απ} ,其中 :0 <αi <

1 ,且 ∑αi = 1 ,表示由开发企业自身情况决定并赋

予因素集中各因素的权重值。

3)设评分集为 B ,表示对各种可供选择融资模

式 ,依据因素集中的分类进行的单项评估集。可以

从单一因素 u i 考虑 ,根据其对该因素的满足程度给

于 0～10 的分数 ,从而形成评分集

B =

b11 b12 ⋯ b1 n

b21 b22 ⋯ b2 n

… … … …

bm1 bm2 ⋯ bm n

(5)

4)设 V 为综合评价集 ,表示企业根据因素权重

和分数集计算出各个融资模式的综合评分的集合

V = { v1 , v2 , ⋯, v m }
T

= A·B T (6)

开发商可根据各个融资模式的综合评分 v j 的高低

来选择融资模式。

3 　结 　论

1)产业升级、经营转型 ,引发房地产开发企业发

展外部环境发生较大变化。这些诸如房地产开发项

目土地使用权的公开投标竞拍、融资渠道不畅成本

加大、产业利润水平走低开发经营风险加大等外部

环境的变化最终将演化企业运作特点的一系列相应

改变。

2)房地产开发项目可行性评价的企业运作分

析 ,应以企业运作为主线 ,以拟竞拍开发项目的经济

性评价为基础 ,突出可行性评价对项目投资决策的

时效性和项目后续运作实施操作的指导性。笔者提

出的房地产开发项目可行性评价的企业运作分析模

型框图及其包含并随后梯次进行的投资机会分析、

投资决策分析和房地产开发项目融资分析与实施的

预评估等内容反映的正是这样的一种关系。

3)房地产评价开发项目可行性企业运作评价成

果集中反映在涵盖开发建设方案及规模、目标市场

及营销、资本金投入、融资规模及实施预评估等主要

内容的土地竞标竞价方案中。评价时机应在项目土

地使用权招标拍卖挂牌竞价出让前 ,即企业投资决

策前。

4)房地产开发项目可行性的企业运作评价成果

既可为先期项目储备投资提供决策依据 ,又可为企

业后期的项目开发建设、经营、筹资及资金运作等的

实施提供有效指导。
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