案例：彩云城投的融资扩张
彩云集团于1992年成立,1998年更名为彩云股份有限公司，公司股本177,338,160.00元。2007年上市，公司名称为彩云城投置业股份有限公司。
1、 彩云城投历年融资情况
（1） 向银行抵押贷款
2008年短期借款8400万元：以昆明市开发区的土地使用权为抵押物，向昆明农村合作银行取得借款4300 万元。以大理市土地使用权为抵押物，向中国银行云南省分行取得4100 万元开发贷款。
2008年长期借款：以位于大渔土地使用权和位于昭宗的土地使用权为抵押物,向农业银行股份昆明支行取得15,000.00 万元开发贷款。
（2） 定向增发普通股
2009年公司以非公开发行股票的方式向华安基金等10名特定对象发行人民币普通股131,750,000股，每股面值1元，每股发行价15.118元，募集资金净额为人民币1,974,865,000元。
（3） 发行公司债类证券
2015年彩云城投通过前海股权交易中心发行“彩云城投置业股份有限公司私募债”，取得融资5亿元，期限24个月。2018年彩云城投发行20亿元公司债券融资，票面利率6.3%，期限三年。其他发行如下所示：
[image: C:\Users\DELL\AppData\Local\Temp\1544666310(1).png]
（4） 信托融资
2014年彩云城投以其享有的15.5亿元其他应收款为投资标的，由重庆信托发起设立集合资金信托计划，通过信托计划获取资金人民币15.5亿元。
2014年彩云城投向中融国际信托公司融资10亿元，期限两年。2016年底，彩云城投通过兴业国际信托有限公司融资10亿元，期限两年；上海国际信托有限公司融资20亿元，期限三年；紫金信托有限责任公司信托贷款6亿元，期限两年；昆仑信托有限责任公司信托贷款8亿元，期限五年。
2017年3月3日，彩云城投下属全资子公司彩云城投龙江房地产开发有限公司取得云南国际信托有限公司发放的信托贷款11.2亿元，贷款期限不超过3年。
2017年向其关联方长城财富资产管理股份有限公司融资12亿元。
2018年彩云城投向中信信托融资8亿，期限不超过2年。
2018年彩云城投下属全资子公司陕西普润达投资发展有限公司向上海国际信托有限公司融资6亿元，期限不超过2年。
（5） 历年融资结构统计
上述融资均用土地使用权提供抵押担保，或者彩云大股东提供连带责任保证担保。
                                               单位：万元
	　
	金额①
	占比①
	金额②
	占比②

	上市以来累计募资
	5,482,530.69
	100.00%
	11,430,335.29
	100.00%

	直接融资
	1,348,121.84
	24.59%
	1,348,121.84
	11.79%

	    首发
	10,880.00
	0.20%
	10,880.00
	0.10%

	    股权再融资
	251,241.84
	4.58%
	251,251.84
	2.20%

	        配股
	15,004.80
	0.27%
	15,004.80
	0.13%

	        定向增发
	2,362,337.04
	4.31%
	236,237.04
	2.07%

	        公开增发
	-
	-
	-
	-

	        优先股
	-
	-
	-
	-

	    发债券融资
	1,086,000.00
	19.81%
	1,086,000.00
	9.49%

	间接融资（按增量负债计算）
	4,134,408.85
	75.41%
	-
	-

	    累计新增短期借款
	89,132.03
	1.63%
	-
	-

	    累计新增长期借款
	4,045,276.82
	73.78%
	-
	-

	间接融资（按筹资现金流入）
	-
	-
	10,082,213.44
	88.21%

	    累计取得借款收到的现金
	-
	-
	10,082,213.44
	88.21%



2、 彩云城投负债指标
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彩云城投2014年开始，一直处于一个高速发展中，其总资产从2014年的278.27亿元，暴涨到2016年的501.33亿元，在不到两年的时间里几乎翻倍。
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彩云城投目前的营业收入以住宅销售为主，办公楼、商铺、酒店的营业收入在稳步提升。
投资的不断加大给彩云城投带来了隐忧，其2015年和2016年的资产负债率分别为87.64%和89.22%，远超业内平均水平。而且，近年经营现金流的情况也难言乐观。2015年经营活动产生的现金流量净额为-12亿元，2016年为-19亿元。

	截止日期
	2014
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019.9

	每股净资产元
	4.89
	4.02
	4.32
	2.98
	3.2
	2.44

	每股收益元
	0.5352
	0.2603
	0.2281
	0.1644
	0.306
	-0.662

	每股现金含量元
	-3.1171
	-1.1263
	-1.8075
	2.2846
	-1.3967
	-0.5916

	每股资本公积金
	2.2666
	1.7149
	1.7955
	0.8636
	0.862
	0.8643

	流动资产合计万元
	2879790
	3809750
	5197300
	5559220
	5555110
	5867390

	资产总计万元
	3347800
	4519230
	6414290
	7880300
	8486810
	8874130

	长期负债合计万元
	1482230
	1945560
	2912940
	3132630
	3385120
	2727130

	主营业务收入万元
	394747
	401291
	976968
	1439080
	954298
	485215

	财务费用万元
	43396
	36411
	87747
	159082
	175034
	158742

	净利润万元
	44074
	27865
	24414
	26401
	49141
	-106289

	资产负债率(%)
	85.2234
	87.6405
	89.2187
	88.8156
	89.3713
	91.287





案例讨论问题：
1、 彩云城投公司的融资主要采取什么方式？
2、 该公司的债务扩张方式是怎样的？这种债务扩张会带来什么样的结果？
3、 对于我国房地产企业的借鉴意义？
 
【案例解析】
1、如下表所示为融资方式：
	融资方式
	融资占比
	融资金额
万元

	银行借款
	1.05%
	23,400

	发行股票
	11.80%
	262,121.84

	发行证券
	39.09%
	868,000

	信托融资
	48.05%
	1,067,000



2、解答如下：
（1）扩张方式：以土地使用权作为抵押担保或者彩云大股东提供连带责任担保。
（2）造成后果：债务筹资成本高，会形成企业的固定负担；降低公司的投资能力，控制其投资冲动，保护投资者权益，而房地产行业，有投资才有高回报；公司的债务负担，债务支出减少了公司的现金流量，降低了公司从事投资的选择空间；债务约束加重了公司破产的可能；。

3、启示如下：
（1）负债扩大，到期兑付压力大，对企业经营产生长期的资金压力。逾期会影响信用评级，增加今后融资的成本。如无法化解，会导致严重的经营问题如重组、破产等。

（2）企业为加速回款，会压缩项目建设周期，影响产品质量，损害企业商誉等无形资产和长期品牌价值。

（3）负债扩大需警惕是否用在主营业务，多数房企负债用于扩张版图投资其他项目并未用于主营业务，新业务风险大，易引起亏损。

（4）目前，商业银行谨慎投放房地产开发贷款，减少政信类平台融资，央行要求每月按揭贷款投放不得高于上月等政策都在严格落实房住不炒，在此形势下，2019年超过500家房企退出市场。头部企业抵御风险能力强，但仍需警惕银行抽贷对持续经营带来的影响。

（5）房企可关注细分领域分散经营压力，如房屋租赁、人才房、特色小镇等政策引导的领域，易获得政策支持。
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