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对话熊猫公寓CEO王玺龙：

长租公寓证券化的三个前提

长租公寓无疑是2017年最受
开发商追捧的新生业态。 万科、碧
桂园、龙湖等多个标杆企业纷纷拿
出重金布局长租公寓，新型证券化
产品也在该领域破冰。石榴集团旗
下熊猫公寓在北京目前已有7个项
目落地，熊猫公寓CEO王玺龙在谈
及运营经验时总结，由物业、装修
以及资金三方构成的高成本使得
长租公寓的盈利空间变窄，而资金
承受力是开发商们优于其他资方
的特点。 未来在突破盈利的问题
上，证券化是参与者们普遍认同的
手段。但是王玺龙表示，并不是所
有产品都能完成证券化，经营主体
的规模、风险把控能力以及发起人
是否具备资质，这些才是证券化能
否进行的基础。

缩短盈利周期 靠增值服务赚钱
在实体经济参与者与多路资本纷纷投向长租公

寓，使之成为存量房市场最热词的同时，盈利难、周期

长的问题始终伴随左右，这同样也是石榴集团旗下熊

猫公寓不可回避的问题。

熊猫公寓是石榴集团今年5月开创的新品牌。熊

猫公寓CEO王玺龙向北京商报记者介绍：“我们的旗

舰店———北工大店5月1日开业，经过两个半月的招

租，现在达到了满租状态。目前主打面积为25-45平方

米左右的出租房屋，月租金均价在2500至4000元左

右。可以说达到集团对我们的指标考核。”

尽管如此，如何缩短盈利周期也是落在王玺龙身

上的重任。他介绍称，集中式公寓的特点是产品初期

投入大且投入持续时间长，这也使得回款周期自然拉

长。“一般物业的租赁年限在10-15年，而公寓自身的

回款周期在5-9年不等，有的开发商会把它控制在7、8

年左右。实际上，相对于十余年的租期来讲，7年左右

的回款周期是可控的，但是绝对时间已经超过5年，是

非常长的了。”在王玺龙看来，集中式公寓未来的发展

方向一定是要基于人员和公区，设置消费场景，从而

创造新的盈利模式，这样才能增加盈利点，缩短盈利

周期。

王玺龙介绍，以熊猫公寓为例，在一层公区目前

已设置了无人超市、酒柜、咖啡机等多个配套服务，虽

然这些都是“小钱”，但是在熊猫公寓看来，“薄利多

销”的收入依然可期。“我们把这些服务称之为最后一

公里生态圈，也就是消费的增值服务，我们也正在研

究更多的可能性，未来在最后一公里生态圈上会形成

可复制的品牌，这也将成为除了租金收入以外的、更

大的收入来源。”

房企心态 先“占坑”后盈利
值得一提的是，面对长租公寓广阔的发展前景，

除了石榴集团以外，万科、旭辉、龙湖、世联行等房地

产开发及服务企业早已涉足长租公寓领域，开始规模

化布局。此外，酒店和互联网初创企业等领域企业也

纷纷进入该领域，例如，如家、华住和铂涛均推出长租

公寓业务；青客、魔方、YOU+等初创企业推出了品牌

长租公寓，并占领了一定的市场规模。据不完全统计，

目前市场上各类公寓运营商已超500家。由于规模不

断拓展，差异化的竞争对于生存和未来发展显得尤为

重要。

包括王玺龙在内的业内人士将目前市场上的长

租公寓分为了“四大派系”：即开发商派、中介派、创业

派、酒店派。这四类企业公寓产品的运营均有各自的

优势所在。王玺龙进而介绍，中介派采用租金差价+增

值服务费的模式，主要考量运营商的拿房议价能力和

产品成本的控制能力；而创业派的长租公寓更注重线

上运营和社群打造，新概念的提出是该派别的明显特

色；酒店派的产品则是有极强烈的酒店风格，盈利模

式方面主要通过加盟品牌公寓的方式来获取利润，特

点是小型化和分散化。

相对于上述三个派别，开发商涉足长租公寓优势

在于拥有成熟的产品研发体系和资源整合能力，另外

不得不提的是敢于投入资金也是开发商最鲜明的标

签。“目前物业的获取形式有多种，有自有物业、有租

赁物业，由于集中式公寓对于地理位置、周边商圈有

一定的要求，物业标的资源有限，因此很多开发商都

会采用租赁的形式，有的开发商为了获取物业资源，

租赁成本甚至占到所有成本的85%以上，这就导致回

款周期会变得更长，”在王玺龙看来，此类做法的背后

是开发商对于长租公寓市场的心态，先进来后研究，

先“占坑”，以后再考虑盈利。

证券化试水 运营主体资质是基础
虽然心态上很稳健，但是在运营过程中所承受

的成本压力也是开发商不可回避的问题。正如王玺

龙介绍，在一个单体的长租公寓项目中，最大的支出

是物业租赁成本，一般会占到整体成本的70%左右；

此外，20%左右的成本是装修、土建等，在这一点上

开发商通过集采而压低成本的优势较为明显；另一

项重要的成本便是资金成本，一般比例会在15%左

右。也正是因为存在这样的成本压力，长租公寓的证

券化成为了行业普遍认可和向往的解决资金压力的

路径之一。

业内专家认为，作为一项前期投入大、回报周期

长的微利业务，长租公寓机构房东需要面对巨大的资

金和成本压力。资产证券化则能盘活存量资产，减轻

其压力。因此，长租公寓运营模式的“轻”资产化转变

是未来市场竞争决胜的关键。

据悉，公寓“轻”不仅来自于运营的“轻”，更主要

来自资本的“轻”，目前来看，我国的类REITs项目有

三类，分别是轻资产模式的租金收益权模式，重资产

的CMBS模式和重资产的类REITs模式。他们的区别

在于证券化的底层资产不同。轻资产的租金收益权

ABS就是以租金收益权为底层资产，实质上是一种应

收账款类资产证券化，没有抵押或者租金形成的应收

账款本身就是抵押物。而CMBS和类REITs最大的区

别是类REITs不直接就商业物业进行操作，原始权益

人通过将物业注入项目公司，以项目公司股份转让的

形式转让商业物业。

12月初，招商蛇口首单储架式长租公寓CMBS

获深交所审议通过，发行规模60亿元。这意味着，在保

利地产发行住房租赁REITs之后，又一家央企也进行

长租公寓的资产证券化。在不少业内人士看来，当下

轻重资产并重的长租市场，资产证券化之路势在必

行。与此同时，长租公寓的发展还将激发出其他金融

业务的创新。

王玺龙也认为，资本市场大门打开之后，长租公

寓才能得到长足发展。不过，王玺龙表示，并不是所有

产品都能完成证券化，经营主体的规模、风险把控能

力以及发起人是否具备资质，这些才是证券化能否进

行的基础。

“具体来说，首先物业本身是否合法和是否适合

做证券化，这是最基础的，在市场上我们会看到，很多

物业自身存在很多这样那样的问题，比如产权不明

晰、证照不全等；其次，对于

经营主体的资质要求也很

高，例如规模、风险把控能力

等。这些综合条件达标才有

了可证券化的基础。”王玺龙

坦言。

北京商报记者 朱盈洁
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