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融资收紧，从经营性现金流探究房企资金链风险 

 

现金流作为企业经营的“血液”，流通是否顺畅，质量是否良好，对企业生命力有着至

关重要的影响。有研究表明国外有 85%的破产企业仍有盈利，断裂的资金链是企业走向灭亡

的元凶。在房地产开发企业，这样的案例也屡见不鲜，有利润无钱的房企不在少数，房地产

开发企业能否维持，不是主要取决于盈利水平的高下，而在于现金流转是否畅通。 

 

现金流指标造假难度大成本高，以销售回款为主的经营性现金流作为房企资金流入结构

中的绝对主力，能够真实反映企业经营情况。本文旨在从现金流的角度来分析企业的盈利能

力、偿债能力以及发展能力，剖析企业当前的经营与财务状况，为房地产开发企业及其他利

益相关者提供参考。 

 

2016-2018 年来，120 家 A 股上市房企的经营性现金流净额之和分别为 1819.84 亿元，

526.18 亿元，2373.77 亿元，经历了先走低再提升的路径。其中 2017 年房企拿地积极，激

进扩张，总体现金流状况不佳。2018 年经营性现金流有所好转，2019 年二季度经营性现金

流总和回正。截至 8 月末，中报披露结束，A 股 120 家上市房地产开发企业半年报全部披露

完成，同花顺数据显示，120 家上市房企中，中报经营活动产生的现金流量净额为正的有 69

家，随着融资不断收紧，房企对于现金流的重视程度正在不断加强，一场现金流保卫战正在

进行中。 

 

 

一、盈利能力——规模房企营业收入的现金保障性更强，盈

利性更好 

（一）营业收入现金比率 
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营业收入现金比率反应房企每一元营业收入所能获取的现金流量，比值越高说明企业获

得的现金流越多，盈利能力越好。整体上，每年 120 家房企该指标的最大值和最小值相差很

大，说明企业间盈利能力差别较大。2016 年一季度至今，营业收入现金比率中位数变动趋势

如图，具有较强的周期性，2018 年全年该指标持续上升，年中转负为正，相较于 2017 年韧

性更强，反弹幅度大，与 2018 年房地产企业开始强化资金管控，谨慎投资扩张的战略变化

相吻合。 

 

图表 1：营业收入现金比率中位数 

单位：% 

 

数据来源：iFind 

 

营业收入现金比的持续下降表示房地产开发企业营业收入缺乏现金保障，指标持续下降

需要警惕企业的盈利质量问题。120 家房企中有 14 家 A 股上市房企连续两期营业收入现金

比下降。其中 4 家房企规模相对较大，10 家营收均不超过百亿元，小型房企的营业收入的现

金保障性整体不如规模房企。 

 

图表 2：营业收入现金比率持续下降 

单位：%，亿元 

证券代码 公司名称 
经营活动产生的现金流量净额／营业收入 营业收入 

2018 年报 2019 一季 2019 中报 2018 年报 

002146.SZ 荣盛发展 31.07 -17.53 -23.56 563.68 

000961.SZ 中南建设 48.45 43.86 6.15 401.10 

600675.SH 中华企业 44.36 -0.06 -9.78 192.86 

600565.SH 迪马股份 51.56 -110.09 -178.17 132.46 
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600748.SH 上实发展 23.63 -56.12 -67.80 86.64 

600683.SH 京投发展 1.84 -53.58 -813.94 79.75 

600622.SH 光大嘉宝 37.32 2.87 -5.38 47.58 

600077.SH 宋都股份 77.92 -238.42 -321.81 45.92 

002305.SZ 南国置业 58.15 -14.32 -60.84 40.31 

600246.SH 万通地产 9.07 -79.52 -157.94 36.45 

000011.SZ 深物业 A 40.31 -16.72 -60.89 27.87 

600638.SH 新黄浦 -58.30 -228.62 -241.18 10.66 

600716.SH 凤凰股份 4.06 -93.23 -113.78 10.47 

000558.SZ 莱茵体育 66.08 -113.37 -153.96 7.02 

 

数据来源：iFind 

 

（二）净利润现金含量 

净利润现金含量比率是指企业经营活动产生的现金净流量与其净利润的比值，一般认为

该指标值越大越好，表明企业销售回款能力较强，财务压力较小。整体上 2017 年企业拿地

扩张，该值的中位数维持在低位，2018 年资金管控强化，指标值持续上升。 

 

图表 3：净利润现金含量比率中位数 

 
数据来源：iFind 

 

有 14 家房企今年以来净利润现金含量持续为负，其中华夏幸福，金地集团，华侨城 A，

光明地产和新湖中宝 2018 年至今净利润现金含量为负值，原因是这 5 家企业经营性现金流

2018 年以来持续为负。这意味着公司发生了较多的应收账款，资金回笼无法覆盖现金投入。 
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图表 4：2019年净利润现金含量比率为负的企业 

单位：%，亿元 

证券代码 公司名称 

净利润现金含量  

2018 

一季报 

2018 

中报 

2018 

三季报 

2018 

年报 

2019 

一季报 

2019 

中报 

营业收入 

2018 年报 

600340.SH 华夏幸福 -419.94  -112.87  -97.23  -63.24  -521.41  -241.74  837.99  

002146.SZ 荣盛发展 -558.51  221.02  234.27  231.49  -149.29  -194.92  563.68  

601155.SH 新城控股 -832.00  -359.92  -151.94  36.38  -3269.05  -258.48  541.33  

600383.SH 金地集团 -277.45  -450.37  -178.58  -22.58  -321.88  -194.28  503.12  

000069.SZ 华侨城 A -587.89  -459.07  -406.45  -94.29  -53.18  -304.08  481.42  

000656.SZ 金科股份 -589.02  530.03  78.39  34.20  -3312.56  -282.66  412.34  

600376.SH 首开股份 -264.64  -191.61  108.48  367.69  -2936.00  -279.03  397.36  

000537.SZ 广宇发展 -43.18  199.74  145.09  238.36  -269.47  -134.69  270.57  

600708.SH 光明地产 -554.91  -280.49  -661.32  -615.99  -1530.22  -1469.82  204.94  

600675.SH 中华企业 -93.25  81.35  218.22  329.98  -0.29  -53.46  192.86  

601588.SH 北辰实业 -228.62  -19.50  259.44  212.94  -373.44  -59.60  178.64  

600208.SH 新湖中宝 -385.03  -394.70  -307.12  -150.77  -293.70  -16.73  172.27  

600266.SH 北京城建 -741.71  -228.62  -650.64  -700.83  -162.20  -143.49  133.81  

600565.SH 迪马股份 628.28  1726.80  966.68  671.74  -999.38  -1607.84  132.46  

数据来源：iFind 

 

二、偿债能力——经营性现金流为正的企业有稳定的现金支

付利息的能力 
 

（一）现金流量比率 

经营活动现金净流量是偿还企业到期债务的基本资金来源，但房地产开发企业存在有利

润却没现金的现象，所以用本期经营活动产生的现金净流量来反映短期债务的保障程度更加

可靠。该指标较大，表明企业经营活动产生的现金净量对流动负债的保障越强，资金链断裂

的风险也就越小。在前面的专题中我们有做过分析，直接用流动负债没有排除掉预收账款对

负债的影响，因此这里也对指标做出调整，现金流量比率=经营活动产生的现金流量净额/（流

动负债-应收账款-合同负债）。 

 

根据中报披露数据，房企中现金流动负债比率较低，调整后只有浙江广厦和卧龙地产经

营活动现金流经额能完全覆盖流动负债，说明房地产企业整体造血能力比较弱。根据披露中
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报数据 42.5%的 A 股上市房企经营活动产生的现金流量净额为负值，资金来源只有举债、融

资等筹资活动，这就要求企业有较强的融资能力，否则后续发展可能出现问题。 

 

图表 5：2019年中报调整后的现金流量比前 20房企 

单位：亿元 

证券代码 证券名称 
流动负债 

2019 中报 

预收账款 

2019 中报 

经营活动产生之

现金流量净额 

2019 中报 

营业收入 

2018 年报 

亿元 

调整后的 

现金流量比 

 

600052.SH 浙江广厦 4.28 0.05 8.68 8.09 2.05 

600173.SH 卧龙地产 46.57 34.23 12.48 28.30 1.01 

000863.SZ 三湘印象 37.04 21.68 14.44 16.33 0.94 

600568.SH 中珠医疗 8.45 2.34 4.05 5.73 0.66 

002208.SZ 合肥城建 111.59 84.58 13.87 19.71 0.51 

000029.SZ 深深房 A 17.31 3.89 6.86 21.75 0.51 

002016.SZ 世荣兆业 46.10 14.86 11.93 23.53 0.38 

600724.SH 宁波富达 10.33 1.28 3.31 51.63 0.37 

600007.SH 中国国贸 20.63 1.30 6.64 31.71 0.34 

000540.SZ 中天金融 393.57 55.09 100.32 141.33 0.30 

000732.SZ 泰禾集团 1,219.65 534.49 202.16 309.85 0.30 

000402.SZ 金融街 440.41 163.85 70.19 221.13 0.25 

000006.SZ 深振业 A 61.48 32.60 6.76 25.12 0.23 

600162.SH 香江控股 132.77 47.16 18.97 41.35 0.22 

600807.SH ST天业 37.21 4.81 7.14 14.22 0.22 

600533.SH 栖霞建设 82.83 35.32 10.18 23.31 0.21 

000036.SZ 华联控股 40.76 11.42 6.19 33.35 0.21 

600325.SH 华发股份 1,117.11 508.25 128.42 236.99 0.21 

600094.SH 大名城 230.50 96.79 28.15 133.83 0.21 

000014.SZ 沙河股份 9.57 6.51 0.59 3.58 0.19 

数据来源：iFind 

 

（二）现金流量利息保障倍数 

现金流量利息保障倍数代表了企业的现金支付负债利息的能力, 该指标的金额越大说明

企业的现金支付利息的能力越强，这样的情况下, 企业的经营相对稳定。2016 年至 2018 年

经营性现金流无法覆盖负债利息的企业分别有 41 家，60 家，42 家。17 年规模扩张企业应

收账款增加，经营性现金流减少，因为经营性现金流无法覆盖负债利息的企业数量明显增多。 

根据 2019 年中报数据，120 家上市房企中 58 家现金流量利息保障倍数大于 100%，有

较强的现金支付利息的能力，有 8 家房企经营性现金流为正却不足以支付利息。 
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图表 6：经营性现金流为正却不足以支付利息的房企 

单位：%，亿元 

证券代码 公司名称 
现金流量利息保障倍数 

营业收入 
2016 年报 2017 年报 2018 年报 2019 中报 

000506.SZ 中润资源 -554.47 183.82 498.53 97.94 4.96 

000809.SZ 铁岭新城 -298.50 620.54 284.10 83.77 15.52 

002314.SZ 南山控股 1,292.27 -584.57 208.91 78.26 70.52 

000918.SZ 嘉凯城 -83.01 -240.69 -113.77 64.74 16.94 

600657.SH 信达地产 -191.36 1,467.39 796.99 33.12 187.54 

000679.SZ 大连友谊 180.12 35.10 25.07 14.62 10.88 

000031.SZ 大悦城 1,049.89 183.75 -173.44 13.09 141.20 

002133.SZ 广宇集团 8,997.52 920.25 -1,556.78 9.68 31.62 

数据来源：iFind 

 

三、发展能力——关注 19 家经营活动现金净流量持续萎缩

的房企 
 

（一）全部资产现金回报率 

全部资产现金回报率是经营活动现金流量净额与期末资产总额的比值，用于衡量企业对

资产是否实现了有效的管理，揭示企业的发展潜能。指标标准值为 6%，比值越大则代表房

地产开发企业当前的资产管理模式越适合，资产利用效率越好，反之，则需要关注如何改进

企业管理方法。总体来看中小型房企比规模房企资产管理更有效率，根据 2019 年中报数据

13 家房企该指标大于标准值，13 家中除泰禾集团破千亿规模外，都是中小型房企。 

 

图表 7：2019年中报全部资产现金回报率大于 0的房企 

单位：%，亿元 

证券代码 公司名称 

全部资产现金回报率 
营业收入 

2018 年报 2018 

一季报 

2018 

中报 

2018 

三季报 

2018 

年报 

2019 

一季报 

2019 

中报 

600052.SH 浙江广厦 -2.51  -2.81  -4.11  2.33  7.03  21.79  8.09  

600173.SH 卧龙地产 2.11  2.42  0.92  4.48  6.19  16.55  28.30  

002016.SZ 世荣兆业 -3.09  -1.31  -1.97  0.00  5.66  14.09  23.53  

000029.SZ 深深房 A 4.92  13.17  14.95  22.77  4.50  13.52  21.75  

600807.SH ST 天业 0.42  0.31  1.66  22.72  8.67  11.42  14.22  
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000863.SZ 三湘印象 -1.34  7.18  10.89  13.16  2.52  11.13  16.33  

002208.SZ 合肥城建 -10.07  -2.37  5.20  9.61  4.93  9.79  19.71  

000540.SZ 中天金融 -1.06  -5.03  -6.46  -0.43  7.24  8.84  141.33  

000732.SZ 泰禾集团 -2.02  -0.22  0.07  5.73  4.83  8.47  309.85  

600162.SH 香江控股 -0.90  -10.89  -10.03  -13.50  4.35  8.05  41.35  

600568.SH 中珠医疗 -3.35  -4.73  -4.17  -4.77  3.62  7.18  5.73  

600325.SH 华发股份 0.11  2.74  5.43  8.78  1.09  6.25  236.99  

600094.SH 大名城 0.35  1.36  8.53  13.23  2.53  6.07  133.83  

600007.SH 中国国贸 3.53  5.71  9.75  13.02  3.81  5.87  31.71  

000036.SZ 华联控股 2.61  10.62  18.42  25.78  -0.15  5.71  33.35  

600724.SH 宁波富达 1.03  7.21  10.61  25.55  -0.08  5.68  51.63  

600533.SH 栖霞建设 -2.80  0.59  6.21  11.77  1.40  5.52  23.31  

600510.SH 黑牡丹 0.44  5.07  8.23  5.65  -3.19  5.46  67.58  

600067.SH 冠城大通 -4.97  -6.35  -3.92  -3.20  0.60  4.81  81.09  

000402.SZ 金融街 -5.74  -6.35  -7.10  -6.08  1.41  4.56  221.13  

002244.SZ 滨江集团 -15.33  -14.90  -12.21  -15.92  0.23  4.39  211.15  

000006.SZ 深振业 A -1.35  -0.18  5.48  11.87  -1.20  4.34  25.12  

603506.SH 南都物业 -0.39  3.96  3.52  11.52  0.01  4.25  10.59  

000560.SZ 我爱我家 -2.76  3.99  6.37  4.38  2.01  4.01  106.92  

002285.SZ 世联行 -4.53  -2.34  4.27  7.32  1.01  3.83  75.34  

600823.SH 世茂股份 -0.37  -5.41  -2.77  3.67  -2.33  3.43  206.74  

000014.SZ 沙河股份 4.82  7.97  4.75  -6.16  2.97  3.04  3.58  

000926.SZ 福星股份 -2.67  -3.76  -1.88  0.20  0.87  3.02  107.35  

000671.SZ 阳光城 1.19  1.34  4.28  8.29  -2.91  3.01  564.70  

600393.SH 粤泰股份 0.62  2.14  4.44  4.68  1.64  2.97  32.76  

000897.SZ *ST 津滨 -0.10  3.44  9.32  12.44  -0.39  2.93  1.55  

000615.SZ 京汉股份 -1.24  6.86  2.84  8.89  0.39  2.91  28.89  

600177.SH 雅戈尔 -0.06  1.88  3.66  3.60  0.07  2.80  96.35  

000608.SZ 阳光股份 -1.48  -2.97  -3.10  -0.14  0.18  2.56  2.89  

000620.SZ 新华联 -1.60  2.63  3.62  7.17  -0.07  2.55  140.01  

600225.SH 天津松江 0.97  1.96  4.99  11.33  -0.52  2.45  31.93  

000838.SZ 财信发展 2.25  -0.39  5.11  9.97  -3.61  2.43  30.48  

000981.SZ ST 银亿 1.01  3.16  4.20  0.34  0.65  2.20  89.70  

000631.SZ 顺发恒业 0.63  8.80  10.41  11.53  -0.16  1.82  27.16  

600048.SH 保利地产 -3.45  -1.21  -1.28  1.41  0.09  1.74  1945.14  

600185.SH 格力地产 -1.45  -1.38  -4.83  -4.10  0.01  1.70  30.79  

600684.SH 珠江实业 1.60  2.12  -1.06  2.79  -1.15  1.66  34.05  

600515.SH 海航基础 1.88  5.98  8.93  6.39  1.93  1.66  116.56  

000616.SZ 海航投资 0.07  2.46  7.01  10.30  0.56  1.58  2.70  
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000691.SZ 亚太实业 -0.43  -3.53  -3.44  4.66  1.05  1.49  0.38  

600641.SH 万业企业 1.97  -0.53  0.94  7.03  1.93  1.46  26.79  

000506.SZ 中润资源 1.59  6.66  9.38  11.38  -0.05  1.28  4.96  

600322.SH 天房发展 0.42  2.67  14.45  12.64  -0.04  1.27  34.01  

000909.SZ 数源科技 8.86  9.97  15.36  17.00  -6.55  1.27  15.37  

001979.SZ 招商蛇口 -2.54  -1.61  -1.39  2.48  -2.03  1.21  882.78  

000918.SZ 嘉凯城 -2.07  -2.52  -3.34  -4.13  0.51  1.19  16.94  

002377.SZ 国创高新 -1.16  -0.59  -0.74  3.22  -3.16  1.16  45.52  

数据来源：iFind 

 

（二）经营活动现金净流量增长率 

经营活动现金净流量增长率反应企业经营现金净流量，反应企业未来内部资金的增长状

况。多期比较经营性现金流，如果经营现金净流量增长率大于 0,说明企业现金流量处于稳定

增长阶段，反之则经营现金流量持续萎缩，企业未来发展前景令人担忧。120 家房企中有 51

家 2018 年年报经营活动现金净流量增长率小于 0，其中 19 家增长率 2019 年一季报中报披

露仍然为负，企业经营现金流量持续萎缩。 

 

图表 8：经营活动产生的现金流量净额持续萎缩的房企 

单位：%，亿元 

证券代码 公司名称 
经营活动产生的现金流量净额同比增长率 营业收入 

2018 年报 2016 年报 2017 年报 2018 年报 2019 一季报   2019 中报 

600606.SH 绿地控股 82.02 1,450.89 -28.35 -53.09 -68.94 3,484.26 

000537.SZ 广宇发展 -154.31 346.46 -44.11 -9,657.98 -151.35 270.57 

600708.SH 光明地产 896.99 -81.66 -620.30 -97.83 -355.58 204.94 

000981.SZ ST银亿 -84.93 169.06 -89.72 -47.58 -43.16 89.70 

600743.SH 华远地产 1,074.53 -68.26 -553.48 -23.56 -22.72 68.31 

000043.SZ 中航善达 333.62 9.62 -50.01 -354.38 -293.81 66.56 

600724.SH 宁波富达 64.20 157.49 -24.39 -103.74 -67.68 51.63 

000517.SZ 荣安地产 -72.51 -244.20 -937.44 -152.01 -105.83 39.68 

600246.SH 万通地产 5,398.10 -25.79 -66.34 -494.86 -425.45 36.45 

600684.SH 珠江实业 195.76 -31.18 -39.78 -186.52 -25.26 34.05 

000718.SZ 苏宁环球 13.93 -44.34 -59.52 -65.71 -570.19 32.44 

000631.SZ 顺发恒业 3.98 -40.32 -26.15 -119.46 -84.72 27.16 

600638.SH 新黄浦 16.83 -176.00 -41.89 -12.00 -75.16 10.66 

600716.SH 凤凰股份 73.27 -70.67 -79.65 -289.21 -5,892.00 10.47 

000056.SZ 皇庭国际 -80.55 861.16 -41.43 -48.61 -77.06 9.49 

000514.SZ 渝开发 365.63 177.41 -12.16 -235.49 -69.48 5.40 
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000014.SZ 沙河股份 1,013.71 -5.65 -128.18 -22.25 -55.03 3.58 

600095.SH 哈高科 -42.14 -52.32 -48.23 -272.95 -513.90 2.99 

000668.SZ 荣丰控股 35.61 212.55 -55.77 -236.72 -888.60 2.48 

数据来源：iFind 

 

四、结论与建议 

1、结合上文，我们认为 2019 年中报经营性现金流为负且今年以来经营性现金流持续负

增长房企的现金流质量值得关注。这 23 家 A 股上市房企经营性现金流持续萎缩，当前房地

产相关政策并无放松的迹象，需警惕资金链风险。 

 

图表 9：23家经营性现金流持续萎缩的 A股上市房企 

单位：亿元 

证券代码 公司名称 
经营活动产生之现金流量净额 

经营活动产生的现金流量净额 

同比增长率 
营业收入

2018 年报 
2018 年报 2019 中报 2019 一季 2019 中报 

600340.SH 华夏幸福 -74.28  -205.01  -60.92  -162.23  837.99  

000656.SZ 金科股份 13.29  -73.21  -731.83  -307.19  412.34  

600376.SH 首开股份 116.43  -57.60  -1019.18  -128.61  397.36  

600708.SH 光明地产 -87.34  -73.99  -97.83  -355.58  204.94  

601588.SH 北辰实业 25.33  -7.66  -643.18  -515.81  178.64  

600266.SH 北京城建 -86.21  -17.07  -128.56  -105.72  133.81  

600565.SH 迪马股份 68.29  -63.26  -295.34  -300.22  132.46  

600743.SH 华远地产 -31.02  -59.29  -23.56  -22.72  68.31  

000043.SZ 中航善达 12.81  -5.64  -354.38  -293.81  66.56  

600665.SH 天地源 8.70  -10.43  -303.42  -202.67  52.67  

600622.SH 光大嘉宝 17.76  -1.25  -76.64  -111.50  47.58  

600077.SH 宋都股份 35.78  -14.69  -201.44  -161.40  45.92  

002305.SZ 南国置业 23.44  -19.20  -5487.65  -300.23  40.31  

000517.SZ 荣安地产 -27.16  -0.53  -152.01  -105.83  39.68  

600246.SH 万通地产 3.31  -7.28  -494.86  -425.45  36.45  

000718.SZ 苏宁环球 8.04  -4.30  -65.71  -570.19  32.44  

000667.SZ 美好置业 7.10  -6.80  -381.28  -140.21  25.20  

600638.SH 新黄浦 -6.22  -11.85  -12.00  -75.16  10.66  

600716.SH 凤凰股份 0.43  -9.58  -289.21  -5892.00  10.47  

000573.SZ 粤宏远 A 4.39  -0.31  -161.80  -141.97  9.12  

600095.SH 哈高科 0.31  -0.04  -272.95  -513.90  2.99  

000668.SZ 荣丰控股 0.51  -1.36  -236.72  -888.60  2.48  
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600647.SH 同达创业 -0.06  -0.08  -583.81  -265.78  0.20  

数据来源：iFind 

 

2、企业现金流管理应与发展战略相结合，与企业生命周期相适应。目前小型房企的营业

收入的现金保障性整体不如规模房企，原因之一是小型房企与规模房企处于不同的生命周期，

有不同的发展战略。中小型房企要提高盈利质量，加快转型或者加强战略合作，大型房企可

以围绕主业发展协同业务，对主业资源进行再挖掘。 

 

3、为保证现金流，需要权衡规模扩张和资金安全的关系。当前房地产相关政策并无放松

的迹象，现金流成为企业的生存血液，现金紧缺成为诸多房企紧要改善的问题。绿地集团经

营活动产生的现金流量净额持续萎缩，中报披露经营活动现金流量净额仅 81.47 亿元，同比

下跌 68.94%。此外，绿地在经济调整期开始了逆势扩张，购买项目加上对外大手笔投资房

地产项目，投资活动现金流量净额为-78.66 亿元，同比下跌 36.61%，新项目加重了企业现

金流压力。相比之下，泰禾集团经营性现金流净额增长率达到 3978.64%，排名第一，一年

来泰禾集团的经营思路发生了重大转变，从规模扩张到关注现金流安全和利润的稳定增长。

管理层积极主动采取措施增加流动性，一方面加大内部“造血”力度，将考核指标从签约变

成回款，“销售商品、提供劳务收到的现金”同比增长 72.21%，另一方面在项目端多次股

权合作，今年已经完成 13 笔项目层面的股权交易，涉及 16 个项目，合计回款 121 亿元。 

 

关注负债结构变化。现金流量表不能完全反应出房企的资金压力状况，短期内到期债务

总额以及这部分债务占总负债的比例也是核心指标。从半年报也可以看出，今年上半年，大

多房企都在有意调整负债结构，增强短期偿债能力。例如阳光城，截至今年 6 月底，阳光城

短期借款约为 79 亿元；长期借款为 598 亿元，去年同期的短期借款约为 131 亿元，长期借

款为 595 亿元，相比之下，短债比例明显减少。 
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