
远大住工难止亏损
有“装配式建筑行业香港IPO第一股”之称的远大住工，日前交出了2020年中期业绩报告单。从中报数据来看，2020年上半年，该公司

PC构件制造业务表现虽然强劲，但收入、利润、现金流等重要业绩指标均不同程度地出现了负增长。此外，2019年10月上市以来屡受外界

关注的净亏损状况，也未得到彻底扭转，期内亏损面虽有较大幅度收窄，但净亏损金额仍然较高，约达0.22亿元；联合工厂在实现规模增加

的同时，盈利数量仍然增长缓慢。

疫情之下，装配式建筑之于企业发展的机遇与挑战，再被重提。面对营收、利润双下滑，净亏损连年不止的现状，近年来喊出“规

模+效益”增长的远大住工，将如何扭转亏损局面？

8月26日，融创中国控股有限公司（以

下简称“融创”，01918.HK）发布2020年中

期业绩报告，上半年集团实现营业收入

773.4亿元；核心净利润130.4亿元，同比提

升3%；本公司拥有人应占溢利109.6亿元，

同比增长约6.5%；母公司净利润率14.2%，

同比提升80个基点。

今年上半年，融创已经完成合同销售

金额1952.7亿元，位列房地产企业第五。疫

情之后，融创销售迅速恢复，5月起连续实

现合同销售金额的同比增长。7月单月，集

团录得合同销售金额522.5亿元，同比大幅

增长26.97%。

融创严控拿地节奏，2020年上半年把

握土地市场机会，以合理价格择优补充了

少量土地，同比大幅下降64%。截至业绩公

告日，融创拥有确权土储总货值超3万亿

元，总面积超2.5亿平方米，平均土地成本

4312元/平方米，货值约80%位于高能级的

一二线城市，完全足够支撑融创未来良好、

健康、持续、稳定的发展需要。

业绩平稳增长的同时，融创进一步优

化资本结构，提升净资产，降低负债率与融

资成本。2020年上半年，融创所有者权益

1339亿元，较上年末的1141亿增长17.4%；

本公司拥有人应占权益970亿元，较上年末

的831亿元提升16.7%。在净资产快速提升

的同时，净负债率大幅下降23个百分点，集

团新增融资成本显著下降1.9个百分点。截

至报告期末，集团拥有现金余额1209亿

元，流动性充裕。

当前融创进入聚焦利润经营策略、加

强精细化管理的发展阶段，根据这一阶段

的发展要求，融创在2020年上半年，多维

度强化精细化运营管理，在不断巩固土地

投资、产品及服务等优势的基础上，打造以

利润为核心的管理体系，并通过调整优化

组织架构和考核机制，增强综合竞争力，进

一步增厚企业安全垫。

业绩稳步增长
资本结构持续改善

2020年上半年，融创共实现营业收入

773.4亿元。集团连同合营、联营公司的合

计营收1280亿元，其中公司拥有人应占收

入948亿元。

报告期内，融创录得核心净利润130.4

亿，同比增长3%；本公司拥有人应占溢利

109.6亿元，同比增长约6.5%；公司拥有人应

占净利润率14.2%，同比上升0.8个百分点。

今年上半年，融创已经达成合同销售

金额1952.7亿元，7月合同销售金额同比大

幅增长26.97%至522.5亿元。下半年融创可

售货值高达6213亿元，其中76%位于一二

线城市，市场一致看好融创中国2020年的

销售业绩达成，以及未来的持续增长。

截至6月30日，融创总资产9964亿元，

同比上年末的9606亿元增长3.7%；所有者

权益1339亿元，较上年末的1141亿元增长

17.4%；本公司拥有人应占权益970亿元，

较上年末的831亿元提升16.7%。

兑现降杠杆承诺
负债率快速下降

2019年起，融创致力于追求内生增

长，控制拿地节奏，调整融资结构，负债率

水平显著下降，降低融资成本。

随着销售规模的持续增长，融创准确

判断市场，合理控制投资节奏，负债率将得

到持续长期改善。2020年上半年，融创有

息负债总额稳步下降，净负债率大幅下降

23个百分点。截至报告期末，集团账面现金

达1209亿元，流动性充裕，可见融创始终

在现金绝对安全的前提下发展业务。

集团通过提升银行类融资占比、把握

公开市场债券融资机会、提前偿还高成本

信托来优化融资结构，同时实施严格的分

类红线管理等举措，2020年上半年，集团

新增融资成本显著下降1.9个百分点。

在公开市场方面，上半年融创在境内

发行了2+2年期债券，利率仅4.78%，较去

年可比债券二级市场收益利率下降约2%。

融创在境外债券市场发债期限得到延长的

同时，融资利率亦整体下降约1.5%。

据市场传言，相关监管部门将出台新

规控制房地产企业有息债务增长，并设置

“三道红线”。可见，融创从去年开始主动控

制杠杆水平、降低融资成本，保证高质量稳

定增长的发展战略，与政策和指导方针是

高度一致的，相信融创未来将迎来稳步健

康的发展。

在土储优势保障下谨慎拿地
助力高质量发展

对土地市场的准确判断、精准高效的

土地投资，是融创在行业激烈竞争中脱颖

而出的核心竞争力。融创对于土地市场

的准确把控能力在过去几年波动的市场

环境中也得到充分印证。2020年以来，局

部热门区域、城市的土地市场火热，土地

成本攀升高位，2020年上半年把握土地

市场机会，以合理价格择优补充了少量

土地，同比大幅下降64%。兑现严控拿地

的发展战略。

截至业绩公告日，融创拥有确权土储

总货值超3万亿元，总面积超2.5亿平方米，

平均土地成本4312元/平方米，货值约80%

位于高能级的一二线城市。在规模房企中，

融创拥有的土地储备堪称最为优质，将能

有力保障集团在未来多年内的市场规模稳

步提升。

融创已经拥有大量优质土储，2020年

以来多地土地市场火热的环境下，相信融

创将一如既往地把投资重心放到市场需求

较快、未来市场确定性较强的核心城市上，

并且在销售业绩持续提升趋势下保持冷

静，控制溢价水平，助力融创在未来更加激

烈、多变的市场中占据先机。

另外，随着融创布局全国的多个文旅、

会议会展、医疗康养等产业项目陆续呈现，

获得社会各界的高度认可。以雪世界、茂、

酒店、主题乐园、影都及会议会展为核心的

一个强大产业集群在全国多个城市快速建

立起来。未来融创还将持续加强城市产业

融合共建，助力其高质量发展。

上市十年
全面实现跨越式增长

2020年是融创上市十周年。过去十年

里，融创实现跨越式发展，从排名30位开外

的区域型房企，一举跃升为行业头部企业，

成绩卓著。

2010-2019年，融创合同销售金额从

71亿元上升至5562亿元，增长高达77倍。

同期，营业收入从82亿元增长至2937

亿元，增长35倍。

同期，核心净利润从15亿元提升至

271亿元，增长17倍。

2010-2020年6月底，土地储备货值从

876亿元增加至3万亿元，增长33倍。

同期，净资产从47亿元增长至1339亿

元，增长27倍。

2010-2020年，融创市值从104亿港

元扩大至1571亿港元，增长14倍。值得一

提的是，上市十年，融创不仅成为行业里的

千亿蓝筹企业，更备受权威机构认可，融创

已被纳入恒生中国企业指数成分股、MSCI

中国指数、富时房地产指数、恒生中国（香

港上市）100指数、恒生中国内地地产指数、

中证香港100指数、恒生中国（香港上市）

25指数、MSCI中国50指数及恒生中国企

业指数。

上市十年，融创站在新的起点，集团构

建的“地产+”战略蓝图正从理想走向现

实。展望未来，融创将以地产开发主业为中

心，以融创服务、融创文旅、融创文化、融创

会议会展和融创医疗康养五大板块为支

撑，努力打开全新发展格局，为社会各界持

续创造价值。

作为“中国家庭美好生活整合服务

商”，融创中国希望在为中国家庭提供美

好生活方式的同时，积极承担社会责任，

通过不断努力，为中国公益事业贡献自己

的力量。

2018年，融创公益基金会成立，开展

“融创乡村振兴计划”、“融创英苗培养计

划”及“融创善筑中国计划”，围绕乡村振

兴、教育扶智、古建保护三大领域开展公

益行动，将企业公益从单一的捐赠、救济，

向复合、可持续生长的产业扶持、教育扶

智升级。

截至目前，融创已经通过融创公益基

金会等方式，累计捐款超23亿元，助力教育

科研、公共卫生及脱贫攻坚等事业。除此以

外，融创成立了融创义工联盟，发起“全员

公益计划”，汇聚爱心，并通过“融创公益”

线上小程序，连接业主、员工和社会公众，

共享公益，让公益成为习惯。

2020上半年融创资本结构持续改善，负债率快速下降，融资成本显著降低
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营收、利润双下滑

中报数据显示，2020年上半年，远大

住工PC构件制造业务表现虽然强劲，但

在营收及利润等关键指标上，均出现一

定下滑。期内，该公司实现收入约11.38亿

元，同比下降7.1%；毛利约3.65亿元，同

比增长1.4%；毛利率32.1%，同比增长2.7

个百分点；经营利润约0.43亿元，同比下

降53.4%。

具体来看三大业务板块，2020年上半年，

在PC构件制造这一核心业务上，远大住工实

现收入10.13亿元，同比大幅提升30.3%，毛利

润为33.4%；PC生产设备制造业务方面，期内

取得收入0.54亿元，同比减少84.1%，毛利润

为29.5%；工程施工方面，期内取得收入约0.7

亿元，同比减少33.3%，毛利润为15.1%。

对比2019年同期，远大住工在PC构件

制造、PC生产设备制造 、工程施工业务上

的毛利率同比分别增加3.8%、减少1.3%、

减少8%。

值得一提的是，尽管远大住工在2020

年上半年的净利润同比下降115.4%，但亏

损仍存，约0.22亿元。据了解，截至2019年

末，远大住工净亏损约0.35亿元。

远大住工对公司的净亏损也有预期。

早在今年7月22日，该公司就曾发布盈利预

警公告称，预期2020年上半年亏损在1000

万-3500万元。

另据中报，利润的下滑以及净亏损的

持续，也导致了远大住工中期每股收益的

大幅减少。基于此，该公司董事会于8月28

日决议，不派发截至2020年6月30日止6个

月的任何中期股息。

就中期业绩部分核心业务指标的下

滑，远大住工方面向北京商报记者坦言，

2020年上半年新冠肺炎疫情对公司的经

营造成了一定影响，但在疫情得到控制后，

公司快速复工复产，整体盈利能力持续增

强，毛利总额增长，毛利率也有所提升。

一年内到期长期借款激增

在营收、利润双下滑之外，远大住工的

现金流以及负债情况也难言出彩。据中报，

截至2020年6月末，远大住工的经营活动

所得现金净额较2019年同期减少107.2%。

整体以及核心业务应收账款周转周期

的增加，或能从侧面印证远大住工在回款

上的压力提升。据中报，2020年上半年，远

大住工整体应收账款及应收票据周转天数

由去年同期的281天增加到392天，其中，

PC构件制造业务的应收账款及应收票据

周转天数由去年同期的235天增加到307

天。而在2019年年报中，该公司PC构件制

造业务的应收账款周转天数为204天。

而拉长时间线来看，远大住工2020年

中期的整体应收账款周转周期高于上市前

水平。资料显示，2017年及2018年度，应收

账款及应收票据周转天数分别为247天、

269天。同期，PC构件制造业务在这一指标

上周转天数分别为268天、378天。

从债务角度来看，远大住工2020年中

期的负债相比上年末已经明显增加，流动

负债甚至高于流动资产。据中报数据，截至

2020年6月末，远大住工的计息借款总额为

31.82亿元，较2019年末增加21.5%，其中一

年内到期的长期借款为5.32亿元，占整体计

息借款总额约17%，较2019年底增加47%。

此外，截至2020年6月30日，该公司的流动

负债比流动资产超出1124.4万元。

对此债务情况，远大住工于中报中表

示，经考虑该集团可动用的银行信贷及取

得外部融资的历史，管理层认为有充足财

务资源在到期时应付其负债。

值得注意的是，另据中报披露，2020

年上半年，远大住工的总资产及净资产也

有一定下滑。截至2020年6月末，远大住工

总资产约91.7亿元，较2019年底下降

4.15%；净资产约39亿元，较2019年底下

降6.37%。

行业标准化尚未形成

远大住工重点发力装配式建筑，看中

的正是该领域市场的广阔空间。平安证券

相关研报也指出，装配式建筑未来的发展

空间巨大：2012-2018年我国新建装配式

建筑面积已经增长至2.9亿平方米，年均复

合增速为65.2%，预计2021年我国装配式建

筑市场规模将突破1万亿元。

“相对于传统的建筑方式而言，具有节

能环保及建筑效率高等多种优势的装配式

建筑，虽然在我国起步较晚，但随着近年来

政策利好的不断出现，已然愈发升温。”知

名地产分析师严跃进如是说道。

不过，尽管装配式建筑市场被业内寄

予厚望，但行业内也有声音称，国内装配式

建筑目前仍处于试点探索阶段，还存在一

些不确定因素和挑战，距离装配式建筑稳

步进入规模化、标准化的发展模式尚有一

段距离。比如，与传统现浇方式相比，现阶

段PC装配式建筑成本略高。

对于成本问题，远大住工方面也坦

承，目前装配式建筑造价高于传统现浇混

凝土结构。对此，他们给出的解决方案是：

通过选择合理的装配方案和优化式设计

环节可有效降低建造成本。在远大住工方

面看来，规模化生产预制构件是降成本的

关键所在。

58安居客房产研究院分院院长张波对

于装配式建筑前景及发展现状的分析更为

具体。他向北京商报记者直言，“从全国视

角来看，装配式建筑有着政策助力、行业发

展的需求，无疑应该有着良好的发展前景，

但具体推行并不顺利”。

在张波看来，装配式建筑现阶段发展

中的阻碍主要有以下几点：其一，没有形成

全国性装配式住宅开发落地环境，虽然装

配式住宅有着诸如建设标准化程度高、可

产生节能效应等特点，但短期内大量替代

手工的、离散的传统建筑方式仍有较大难

度，部分品牌房企试点依然还在进行中。

其二，装配式项目应用的范围小，大规

模试点的项目少，因此相比传统建筑方式

的成本优势很难有直接体现。此外，受制于

成本和开发时间等因素限制，大量推广在

短期内依然有较大难度。

其三，缺乏全面行业标准。开展装配式

住宅不能单靠部分房企“尝鲜试水”，而需

在政府政策引导下，房企以及其上游相关

企业的共同推进，同时政府要引导建立更

为全面的标准。

此外值得关注的是，远大住工在装配

式建筑领域所面临的发展“羁绊”，还来自

于其自身的联合工厂扩张及盈利之间的失

衡。从中报数据来看，现阶段远大住工联合

工厂的整体盈利状况仍然不够理想。

截至2020年6月末，该公司累计签约

联合工厂共88间，其中已出资的联合工厂

有62间，具备生产能力的联合工厂58间。工

厂盈利方面，期内实现盈利的联合工厂有

14间，较2019年同期仅增加2间。

“2016年国家政策出台，2017年各地

方产业政策细则实施，2018年装配式建筑

项目逐步落地，2019年PC装配式建筑市场

才逐步上规模。联合工厂也是逐步筹建投

产的，到实现规模利润有个产能爬坡的过

程。”就联合工厂盈利问题，远大住工向北

京商报记者表示，自2019年，该公司已不

把联营公司增长数量作为考量指标，2020

年重点关注联营公司的质量发展。“目前公

司一些联营公司没有投产，公司需要尽快

推动他们投产和运营；已经投产的联营公

司通过不同方式和维度进行赋能，尽快实

现较高的盈利水平。”

北京商报记者 卢扬 荣蕾

非典型房企
半年报观察


