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游戏规则改变，导致房企策
略转变：去杠杆、降负债成为房企
的主旋律；城市更新被越来越多
房企在年报中提及，甚至成为其
中浓墨重彩的一章；在继续关注
房地产主业的同时，不少房企积
极发展“副业”，医疗、教育、文旅、
科技等行业纷纷进入上市房企的
战略版图中。

为什么城市更新受越来越多上
市房企关注？从某房企的年报可以
发现，在不少同行业绩上涨的同时，
这家广泛布局三线及以下城市的上
市房企，全年收入、净利润以及可动
用现金余额全面下滑。

越来越多房企的业务布局不再
是全面铺开，而是集中于特定城市
群，如粤港澳大湾区、长三角，或者

是一、二线城市。广州市同
创卓越房地产投资顾问有
限公司总经理赵卓文认为，未来五
年，房企要获得更大规模、更高业绩
增长，必须在中心城市和大都市圈
布局更多项目。一、二线城市城市
化进程快、建成区多，房企在这些城
市要获得长足的发展，城市更新必
须被重视起来。

城市更新受越来越多房企关注

此外，值得关注的是，即使是业
绩录得增长的企业，利润率也普遍出
现下滑。

对此，万科集团董事会主席郁亮
表示，以前房地产行业利润率高，一
是可以通过囤积土地，赚土地增值的
钱；二是可以通过高杠杆借贷，赚金

融的钱；如今“三道红线”与“两个集
中”政策出台，增加了融资成本和囤
地成本，让房地产行业告别了金融与
土地的高溢价，回归到社会实业的平
均利润水平。

“房地产主业会越来越像制造
业，物业管理会越来越像服务业；未

来，房地产行业就是要靠老老实实的
劳动赚钱。”郁亮说。

一方面节流，控制好自身的财务
数据；另一方面开源，利用手上的资
源（如闲置物业等）发展更多赚钱的

“副业”，将是当下更多房企争取新
一年累累硕果的普遍选择。

未来要靠老老实实的劳动赚钱

“降负债”成房企
终极目标

与往年集中宣传年度销售
金额、营业额、派息等不同，今年
大多房企专门将“负债率降低”
放在年度业绩的摘要部分，碧桂
园、绿地香港、时代中国、美的置
业等企业对“降负债”成效均有
重点提及。

不少房企的业绩报告中，有
专门段落提及避免超越“三道红
线”的落实措施，恒大更是早在
2020 年 3月就宣布全面实施“高
增长、控规模、降负债”的发展战
略，提出“销售高增长是前提和
基础，降负债是终极目标”，并实
施严控土地储备、大幅减少支出
以及分拆物业管理业务上市等
举措。

“红档”房企努力
变色降档

在积极落实各种措施下，不

少房企已经从过去的“红档”（三
个指标全部超标）变成如今的“橙
档”（两个指标超标）、“黄档”（一
个指标超标）甚至“绿档”（三个
指标全部达标）。

以去年 9 月还被指“全踩三
道红线”的融创中国为例，今年
3 月发布的 2020 年年报显示，
2020 年 末 的 净 负 债 率 降 至
96%、非受限制现金短债比提升
至 1.08，上述两项指标均踩线合
格，成功调至“黄档”。去年同
样被指“超三道红线”的绿地香
港，至去年年底现金短债比和
净负债率两个指标均达标，同
样调至“黄档”。

去年9月仍处于“黄档”的碧
桂园，目前剔除预收款项后资产
负债率指标已接近达标，预计不
久后或将调至“绿档”。去年 9
月，万科剔除预收账款后的资产
负债率为 75.53%，去年年底这一
数据降至70.4%，万科方面表示，
预计今年一季度可使三个指标
全部达标，并将一直保持达标的
水平。

关注“红档”房企
或可“捡笋”

虽然房企都在努力减负、降
档，财务指标有所改善，但仍有部
分房企因为过去扩张过快、过猛，
一时间难以快速降档。

2020 年，富力地产通过减
少购地、资产出售、股份增发等
措施去杠杆，并出售广州空港
物流园区股份套现，三个指标
虽然仍未达标，但比此前明显
改善。富力地产董事长李思廉
表示，如果价格合适，将继续出
售物业、商场、写字楼和酒店等
资产，并出售部分住宅项目的
股权，预计 2021 年净负债率降
至达标，到 2022 年底，“三道红
线”全部达标。

企业去杠杆对行业影响深
远，而对于近期准备买房的消
费者，则不妨关注努力达标的

“红档”企业，说不定可以捡到
“笋货”（粤 语 ，指 性 价 比 高 的
房子）。

A
变色降档 去杠杆降负债成关键词

高增长、高负债的“双高”模式，曾经是众房企迅速做大做
强的“法宝”，2020 年 8 月，中国银行业监督管理委员会划下

“三道红线”，为这种“双高”模式踩下刹车闸。
“三道红线”的威力，使“去杠杆”“降负债”成了上市房企

2020年年报里被重点强调的关键词。

房企收获持续开发
“实惠粮草”

“2020年佳兆业有9个城市更新
项目实现了转化，可售面积近180万
平方米，转化面积同比增长 152%，
对应可售货值约 640亿元。在 2020
年的合约销售中，城市更新项目销售
额占整体销售额的三分之一。”佳兆
业在 2020 年的业绩报告会上还介
绍，伴随着深圳城市更新政策的实
施，佳兆业城市更新项目的转化速度
会加快，预计 2021-2022 年转化可
售面积约420万平方米，可售货值超
过2000亿元。

如今，重点城市土地资源越来越
稀缺，通过涉足城市更新获得更多土
地，成为房企重点努力的方向，谁拥
有更多城市更新项目，谁将拥有更大
的市场话语权，通过各种方式进入城
市更新领域，是房地产企业 2020 年
的主要动作。

上市房企 2020 年年报数据显
示：截至2020年末，佳兆业拥有储备
项目 201 个，其中深圳 120 个项目，

可售面积达 3000万平方米；广州 26
个项目，可售面积 4700 万平方米。
时代中国拥有的城市更新项目超过
160 个，潜在总建筑面积约 5337 万
平方米。以广州为大本营的富力集
团，在城市更新领域取得土地储备建
筑面积超过 4000 万平方米。2020
年 6 月才成立城市更新集团的雅居
乐地产，截至2020年 12月底已签订
18 个合作协议，预计建筑面积超
1150万平方米。

房企涉足城市更新项目，不仅能
获得数量可观的“粮草”，更关键的
是，这些“粮草”都比市场价实惠。根
据年报，佳兆业深圳城市更新新增项
目的土地成本为13940元/平方米；而
在深圳全市土地价格最低的坪山区，
其平均地价为16398元/平方米。

全新赛道考验房企
综合实力

目前，进入城市更新这个新赛道的
房企越来越多。克尔瑞研究中心数据
显示，在百强上市房企中，约六成涉足
城市更新，其中TOP50上市房企的比

例达到了78%。
从整体情况看，城市更新非常

考验房企的资金、人才和经验等综
合实力。某城市更新项目负责人坦
言：“就算房企有城市更新资源，
但如果缺乏经验和资金，同样需
要寻求合作伙伴才能启动。”哪
怕是一些上市房企，为了更顺利
地推动旧村改造，也需因平衡
资金需求而陆续出售部分项目
的权益，用变现的资金来维持
更新项目的持续推进。

华标集团副总裁蔡泽豪
表示，城市更新拿地方式多
样，但投入和产出周期长，这
是对企业的考验；特别是一
些体量大或拆迁难度大的
项目，对房企的挑战更大。
广东保利发展有限公司
城市更新事业部总经理
梁励园认为，城市更新
的优势在于多样化，但
难度也在于多样化，
因为它的经验不能复
制，复制的只是思考
的方法和路径。

城市更新 近八成五十强房企涉足
文/羊城晚报记者 陈玉霞

多元发展 寻找新“副业”利润增长点

“三道红线”“两个集中”改变游戏规则

未来房企要赚“老实”钱
“三道红线”是否达标成热点提问

文/羊城晚报记者 梁栋贤

房地产市场的新转变，源于
房地产信贷和土地管理政策的
加强。

2020年 8月，中国银行业监
督委员会提出“房企剔除预收款
后的资产负债率不得大于70%、
房企净负债率不得大于 100%、
房企现金短债比小于1”三个指
标（俗称“三道红线”），根据达
标情况不同，房企从差到好被划
分为红、橙、黄、绿四档，相应地
可得到从“有息负债不得增加”
到“有息负债规模年增速最高
15%”的不同待遇。

当时，不少知名房企被划入
“橙档”（两个指标超标），有的
甚至被列入“红档”（三个指标全
部不达标），让各房企对财务数
据管理空前重视，往日高杠杆、
高周转的“双高”运营模式被舍

弃，在今年陆续公布的 2020 年
年报里，关于“三道红线”是否达
标的问题，几乎成了所有房企的
必答题。

这一轮政策还是双管齐
下，除了金融层面的“三道红
线”，各地还纷纷推出了土地层
面的“两个集中”（即集中发布
宅地的出让公告，并集中组织
出让活动）。今年3月 26日，广
州市规划和自然资源局公布首
批集中供地清单，成为首个跟
进政策的一线城市。土地的集
中推出，减少了房企拿到土地
后马上抵押再继续拿地的可能
性，被视为严控高杠杆的另一
法宝。

“三道红线”“两个集中”的
推出，让不少房地产专家感慨
——市场的游戏规则变了。

物管服务收入仍
是主要来源

从已经公布年报的恒大物业、
碧桂园服务、融创服务、保利物业、
新城悦服务、时代邻里、世茂服务等
物业公司的业绩情况看，收入、利
润、规模、增速等多项指标都不错，
整体营收方面，少则同比增长30%
左右，多的同比增幅超过100%。

上市物业公司的规模正在快
速扩大，是年报数据体现出来的一
大特点，合约面积和在管面积都在
刷新历史纪录。像恒大物业、碧桂
园服务这类龙头房企旗下的物业公
司，依托房企自身庞大的项目规模，
获得了大量物业管理面积。截至
2021年 2月末，恒大物业在管总面
积达 4.13 亿平方米，合约面积达
6.79亿平方米，其管理层表示，未来
三年，恒大物业在管面积复合增长
率将不低于 50%。截至 2020年年
底，碧桂园服务在管面积达3.8亿平
方米，同比增长36.7%；合约面积达
8.2亿平方米，同比增长19.8%。随
着并购第三方物业成为常态，物业
公司强者恒强的局面也将持续。业
内预计，未来，像新城悦服务、金科
服务这些一个物业公司管理面积超
1亿平方米的企业将会越来越多。

现阶段，物业管理服务仍是上
市物业公司的主要收入来源。从
公布的数据看，2020年，时代邻里
的物业管理服务收入占总收入的

57.4%；碧桂园服务这个占比为
55.2%；新城悦服务为43.7%。

社区增值服务成
竞争新方向

社区服务，除了为楼宇、园林
等公共空间提供管理服务外，还有
更具潜力的就是——为人服务。
物业公司“抓住人”、增强企业与住
户之间的联系和黏性，将有望获得
更大的营收空间，这也是众多物业
公司发力社区增值（生活）服务的
主要原因。

社区增值（生活）服务内容广
泛，如空间运营服务、美居服务、房
屋经纪服务、便民服务等。

从新城悦服务的数据看，2020
年社区增值服务收入约4.98亿元，
同比增长约 118.6%，其中，与零售
服务相关的品牌“新橙社”2020年
收 入 约 6370 万 元 ，同 比 增 长 约
426.5%。时代邻里2020年的社区
增值服务收入主要是公共空间租赁
及停车位管理、生活服务，其中，生
活服务收入约1.17亿元，同比增长
249.77%，主要包括特色管家服务、
社区购物、运营管理、家电维修保养
以及社区活动组织服务。恒大物业
的社区增值服务板块包括房产中
介、保险经纪、家装美居和社区团购
等业务。恒大物业管理层表示，凭
借母公司恒大集团的多元产业优
势，2021年恒大物业的社区增值业
务有望再次实现翻倍增长。

业绩亮眼 持续发力社区增值服务

成长于实力房企的物业公司，近期陆续发布
2020 年业绩报告。不管是上市时间较长的公司，
还是年报“首秀”的全新上市物业公司，公布的多
项业绩指标都很亮眼。

从整体情况看，上市物业公司正处于快速发
展阶段，除了物业管理服务这个主营业务外，生
活服务类的增值服务板块正成为全新发力点，也
将成为各物业公司的新竞争点。

文/羊城晚报记者 梁栋贤

文/羊城晚报记者 陈玉霞
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在近期陆续发布的上市房企2020年年报中，城市更新成为共同

的热点。在房地产市场新赛道上，城市更新能否顺利进行，将会极
大地影响房企持续发展的活力。

从众多房企2020年的年报可见，现阶段大部分房企尚处于获得
项目或积极转化阶段，涉猎较深的房企，其涉足的城市更新项目已
能为企业贡献30%左右的销售额。

随着房地产行业信贷管理不断收紧，房企过去主营
的住宅销售利润率明显下滑，全新的利润增长点在哪？

上市房企2020年的年报数据显示，房企多种渠道发
展“副业”，虽然新增“副业”在绝对值上远未达到超越
主业营业额的水平，但增速惊人。D

物业租赁业务风生
水起

去年，某些分散式长租公寓出
现“二房东”卷款而逃的问题，让有
上市房企背景的长租公寓变得更有
竞争力，均录得不错的业绩。年报
显示，截至 2020 年年底，万科旗下
的 集 中 式 长 租 公 寓 已 累 计 开 业
14.24万家，开业项目的整体出租率
大于95%，营业收入25.4亿元，同比
增幅高达 72.33%；绿地长租公寓菁
舍出租率达90%以上。

除了公寓租赁业务，新概念的
植入，让房企各种物业租赁业务风
生水起。去年，绿地旗下的认知症
护理机构莫朗福克斯公馆入住率突
破100%，并携手专注于医疗健康的
惠每资本共创“基地+基金+运营”
健康产业园模式，与德国医谷战略
签约，导入全球顶级健康科技资
源。万科目前在全国运营了 1148
万平方米的物流仓库，营业收入
18.7亿元，同比增长37%。

预装配智能化成新
风口

近几年被广泛提及的智能化，
以及成为土地招拍挂捆绑条件的预
装配式建筑，也正成为房地产行业
的新风口。

万科、时代中国、奥园等房企均

对自家的智慧化平台有详细的论
述。碧桂园对机器人行业投入重
金，近两年，碧桂园旗下的博智林机
器人项目重点聚焦建筑机器人与住
宅产业化的研发、制造与整合应用。

美的置业则借助母公司在制造
业方面的优势，以“轻资产”模式积
极拓展市场，2020年全年智能和装
配式产业签约规模 13.5 亿元，交付
规模 7.23 亿元，旗下的睿住智能科
技公司对外输出智慧生活整体解决
方案，全年交付 3.6 万套智慧家居，
涉及345个社区。

全产业链打开广阔
空间

中国奥园通过收购成为奥园美
谷的大股东，转型升级进入医美行
业及化纤行业，奥园美谷的年报显
示，该公司2020年收入19.87亿元，
净利润3817.07万元。

不少房地产企业还纷纷在文
旅、教育等方面发力，有上市房企负
责人道出了背后的原因：文旅、教育
等产业往往是朝阳行业，本身就能
赚钱；更重要的是，在城市更新
项目中，往往对产业引入有较
高的要求，房企发力这些
行业，能够使房企达到
城市更新的需求，获
得更优质的土地。

文旅产业备受房企关注
梁栋贤 摄

文/羊城晚报记者 梁栋贤

城市在更新中不断发展 陈玉霞 摄

3月，房地产市
场度过了上市房企
2020年业绩发布高
峰期，羊城晚报记者
从年报数据中发现，
房地产市场迎来了
新的转变：努力去杠
杆、降负债，成了上
市房企的终极目标；
而城市更新、物业服
务与多元化发展则
是房企2021年重点
发展的新方向。


