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新力控股突破千亿大关 长三角、大湾区贡献超50%

北京商报2021.4.9

2020年是不平凡的一年，在疫情和融资“三道红线”的双重压力下，新力控股仍表现出较为强劲的

业绩韧性。年内新力控股实现营业收入280.7亿元，同比增长4%；净利润同比增长1.2%至20.4亿元，创

历史新高；股东应占核心利润增至18.68亿元。全年实现总合约销售额及应占权益合约销售额分别为

1137.4亿元及504.2亿元，同比分别增加约24.4%及11.8%。公司销售规模成功迈入千亿大关。

在业绩指标稳步增长的同时，新力控股“安全”指标也表现不俗。2020年，新力控股的净资产负债

比率为63.6%，同比下降3.4个百分点；现金短债比为1.2倍；剔除预收账款的资产负债率为73.2%。“三

道红线”中已有两项指标达到政策要求。

晋升“千亿房企”

2020年，新力控股正式成为千亿房企一员。全年

总合约销售额达到1137.4亿元，权益合约销售金额约

为504.2亿元，同比增长11.8%。其中大湾区和长三角占

比52%，权益销售面积为336万平方米，权益销售均价

为15006元/平方米，同比增长14.7%。

按照区域划分，江西省占31%，大湾区占24%，长

三角占28%，华中华西和其他地区占17%。按城市级

别，一二线城市的占比高达90%。

上市仅一年时间，新力控股的成长有目共睹，

而这背后也离不开其对于产品品质的追求。2020

年，新力控股继续实施城市深耕的发展策略，通过

11个区域公司深化城市覆盖，进一步扩大规模。公

司全面的标准化操作程序开发优质物业为扩张注

入了新动能。截至2020年底，新力控股开发中高周

转率项目里，超过90%采用了新的标准化模式 ，因

而在一定程度上加快了部分项目的工期，有助于缓

解部分压力。

目前，新力控股已经形成多元化产品系列。其中，

住宅物业可分为三大系列，即“湾”“园”“悦”，分别针

对首次置业者、家庭升级者和大家庭或高收入家庭。

在各系列下，新力控股还针对城市等级、地理位置的

不同进行产品细分。为了更精准地定位特定区域的

客群，新力控股在选定特定产品系的前提下，还会灵

活匹配一些其他产品系的模块，以迎合客户不同类型

需求。

产品品质提升的同时，新力控股的服务水平也在

升级匹配。2020年是SINIC4.0产品落地年，同时新力

控股推出「新力5S健康住区」，通过产品见新、精工见

新、体验见新、保障见新、服务见新五大类800+项5S住

区标准，给业主和客户全新生活体验。

也正是基于产品和服务的初心，新力控股董事

长、行政总裁兼执行董事张园林在业绩会上直言，目

前房地产市场发生了本质变化，土地红利向管理效

益进行转变，对于新力来说，机会反而是更多的。因

为新力自诞生之日起就把“认认真真做产品 认认真

真做服务”作为企业核心竞争优势去打磨，所以当行

业回归本原时，只要市场平稳，新力一定可以跑赢大

势、跑赢对手。

土储聚焦四大核心区域

除产品和服务带来的“增值”，均衡化土储布局

也为新力控股业绩增长带来助力。

摆脱区域性依赖，新力控股正在向全国化布局延

伸。新力控股常务副总裁刘翔表示，相比于此前布局江

西省一家独大的局面，新力已逐渐过渡到江西省、长三

角、大湾区及中西部四个区域，未来还会保持多元化拿

地策略，招拍挂占到50%的份额，收并购占到30%的份

额，一二级联动、勾地占到20%的份额。

2020年，新力控股通过公开招拍挂、收并购、合资

合营、产业合并勾地等多种拿地方式，取得优质地块共

35幅，对应新增可售货值近500亿元。新获取的大部分

土地储备均聚焦于江西省、长三角、大湾区及中西部四

大区域，其中，2021年将有超过50%的推货集中在大湾

区和长三角地区。

作为一家典型的江西房企，新力控股早在几年前

就开启了全国化布局。截至2020年末，新力控股共有

150个项目分布在上述四大区域，权益土储面积约为

1521万平方米。按权益面积算，一二线城市的占比约为

85.6%。江西省、大湾区、长三角及华中华西的其他地

区，分别占31%、33%、20%和16%。可售货值约2600亿

元，能够满足未来三年的开发需求。

后千亿时代新征程，更加考验房企的战略布局。

张园林称，未来五年甚至更长的时间，新力始终坚持

深耕策略，深耕区域布局。除了江西大本营，包括长

三角、大湾区以及中西部核心城市都是未来经济增

长非常强劲的区域，新力控股会坚持把这四大区域

深耕做好。

一年到一年半“三道红线”全达标

截至2020年末，新力控股的现金及银行结余为

175.35亿元，同比增长约5.6%，现金短债比维持在1.24

倍；净负债率进一步降低3.4个百分点至63.6%，“三道红

线”中已有两项指标达到国家政策要求。剔除预收款后的

资产负债率为73%，略高于“三道红线”要求的70%，但该

指标对比2019年已降低3个百分点，持续得到优化。

对于“三道红线”降档，新力控股管理层也在发布

会上公开表示，公司未来将继续提高管控能力，加快项

目提前预售时间，加快收入确认与利润结转，预计一年

到一年半时间达到“三条红线”绿档要求。

除“三道红线”外，新力控股于2020年积极优化和

拓宽融资管道，已取得多家金融机构授信总额约900

亿元，其中约72%尚未动用。2020年，新力控股完成发

行2笔分别为4.9亿元和6.9亿元的资产支持证券，利率

为6%-7.5%；成功发行3笔美元债，均获得超额认购，

发行利率进一步降低。

截至2020年末，新力控股的融资构成中，信托融资

比例进一步降低至26%，银行占比51%，增设了离岸美

元债渠道，离岸美元债占比16%，在岸人民币公司债占

比约7%。

值得一提的是，2021年1月18日，新力控股成功发

行了2.5亿美元364天债券，该债券是在绿色、社会及可

持续发展融资框架下发行的绿色债券。借此新力也成

为第四家发行绿色债券的内房以及第二家拥有可持续

融资框架的内房企业。

展望新的一年，其管理层表示，未来新力控股会继

续实施审慎的财务政策，更加优化的融资管理。四大

评级机构陆续给予新力控股稳定或正面的展望。我们

将继续与金融机构建立良好的战略合作关系，维持优

秀的信用形象。在现有银行合作的基础上进一步扩大

和深化与银行的合作，积极优化和拓宽境内外的融资

渠道。

毛利率再度下滑

2020年雅居乐实现合约销售额1381.9

亿元，同比增长17.1%，达成年度销售目

标；合约销售面积约1025万平方米，同比

增长15%，平均销售价格为每平方米13482

元。据雅居乐管理层在业绩会上透露，“对

公司今年发展势头依然乐观，全年目标销

售额为1500亿元，再上一个台阶”。

与2020年相比，雅居乐新一年度目标

也趋于“保守”，销售增速仅不到8.6%。从销

售情况来看，雅居乐近两年一直面临着规

模放缓压力。于2017年雅居乐实现销售规

模897.06亿元，同比增长52.36%；2018年首

次突破千亿，同比增长14.45%，但当年未能

完成年度业绩目标；2019年雅居乐继续保

持千亿规模，销售增速已逐渐放缓，实现销

售规模1179.7亿元，同比增长14.9%。

地产分析师严跃进表示，进入千亿后，

房企规模增速放缓已成为一个共性话题，

一方面是因为业绩规模基数在变大，增速

提升存在客观压力；另一方面则是大多房

企依靠资金杠杆进入千亿，面临高负债压

力，在战略选择上不得不谨慎。

雅居乐的变化源于一则限购政策。作

为公司重要粮仓，海南清水湾凭借高毛利，

让雅居乐的营收利润持续保持高增长。

2017年，雅居乐仅海南清水湾一个项目预

售金额就近170亿元。但好景不长，2018年

因海南实行“全域限购”政策，区域楼市进

入冰封期，雅居乐业绩指标受影响巨大。

销售收入存在滞后性，2019年确认的

收入中，大部分来自于2018年的项目销

售。受海南限购影响，2019年雅居乐毛利

为183.58亿元，同比下降25.6%；毛利率为

30.5%，较2018年下跌13.4个百分点。

2020年，雅居乐毛利低位回升，同比

增长31.3%至241.02亿元，毛利率则为

30%，再度出现下滑。

永续债“双刃剑”

房企进入后千亿时代，规模利润指标似

乎成了第二位，而安全指标则愈发被关注。

贝壳研究院高级分析师潘浩称，依照

“三道红线”融资新规，雅居乐剔除预收款

后的资产负债率为72%，较上年同期下降

约4个百分点但仍超出阈值；净负债率为

73%，较上年同期下降24个百分点；非受限

现金短债比为1.09，较上年同期改善提升

约0.3至达标。由此，雅居乐2020年“三道红

线”一线超出阈值，“由橙变黄”。

北京商报记者注意到，在年报即将发

布之初，雅居乐向平安不动产出售了7个项

目股权，此次交易共涉及7个项目，分别位于

海南、中山、扬州、清远、天津、郑州等地，总面积

约176万平方米。公司也获得平安方面70.51

亿元注资，由此带来财务报表大幅改善。

2020年，雅居乐完成“由橙变黄”，但

如果把永续债计入负债，雅居乐的净负债

率并不乐观。

所谓永续债，又称无期债券，它并不规

定到期期限，持有人也不能要求清偿本金，

但可以按期取得利息。发行人可自行选择

将当期利息以及已经递延的所有利息推迟

至下一个付息日支付，且不受任何递延支

付利息次数限制。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫表

示，永续债融资因金额计入权益板块而非

负债板块，在财务报表中可起到“修饰”作

用。“三道红线”下，能“降低”企业净负债率。

房企融资，各家有各家的“路数”。规模

高增长的几年，雅居乐永续债也同步大幅

增长，2019年该项指标同比增长62.77%，

占到权益总额增至20.76%。同期，股东权

益比重下降为68.07%。

2020年，雅居乐实现净利润122.49亿

元，同比增长32.7%。其中，公司股东应占利

润为94.75亿元，同比增长26.1%；永久资本

证券持有人应占利润为10.84亿元，同比增

长27.53%。永久资本证券持有人所占利润

增长幅度要高于公司股东利润增幅。

截至2020年末，雅居乐永久资本证券

规模为136.37亿元，该项持有人占净利润

的比例为8.85%，这方面仍影响着企业股东

应占利润比例。

对于永续债问题，雅居乐方面回应称，

永续债是成熟的市场产品，在会计层面是

认可其权益属性的。且公司配置部分的永

续债可作为拓宽融资及市场投资者的重要

渠道，从财务资金管理角度是合理的。

雅居乐的合规理论，显然是诸多使用

永续债“搭桥”时，回复外界质疑的“老套

路”。实际上，只要现金流畅通，没有一家房

企不抓紧还掉永续债。利润的侵蚀，是一个

希望正常运行的规模化房企无法承受的。

特别是永续债规模膨胀时，其弊端也就愈

加明显。某头部房企归还千亿永续债前一

年的年报显示，170亿元的净利中，归属于

永续债持有人的利润就超过百亿。永续债

之于房企，可谓爱有多深，痛就有多深。

多元化进度不及预期

随着行业进入“白银时代”，越来越多

的房企多元化发展。雅居乐也致力落实“以

地产为主，多元业务并行”的发展模式。早

在2016年，雅居乐便提出“在未来5-6年

内，实现整个集团业绩地产占一半，其他产

业占一半”。但显然这一目标进展并不顺

利。2020年雅居乐多元化业务收入为107

亿元，占整体收入的13.3%，较2019年仅上

升了3.2个百分点，离目标预期还很远。

谢逸枫称，寻找第二增长曲线是各家

房企的共同认知，可以通过分散投资，来增

加利润增长点，但更重要的一点是，新的业

务板块构建可以为房地产主业分担压力，

例如通过分拆上市，可降低整体负债规模。

在2020年财报中，雅居乐方面也明

确，建议分拆雅城的股份在联交所主板独

立上市。待建议分拆及上市完成后，公司

将拥有雅城不少于50%权益，而雅城将仍

然为公司的附属公司。可以预见的是，与

雅生活物业类似，雅城上市成功后，也将

为母公司雅居乐打开新的融资渠道缓解

债务压力。

截至2020年末，雅居乐总资产3137.65

亿元，总负债规模2367.95亿元，同比增长

13.9%；总借款成本73.36亿元，同比增长3.6%。

雅居乐总借款为978.13亿元，其中一

年之内短期借款累计为385.69亿元；而雅

居乐的总现金及银行存款508.65亿元，其

中现金及现金等值项目为419.26亿元，有

限制现金为89.39亿元。

亿翰智库报告指出，现金短债比常用

来衡量企业的短期偿债能力，现金短债比

越高，表明企业的货币资金对短期有息负

债的覆盖能力越强，短期偿债压力越小，反

之，则短期偿债压力较大。

雅居乐目前的非受限现金才刚刚覆盖

短期债务，出于企业“减负”的目的，2021

年雅居乐的战略投资是否会有所收缩？对

此，雅居乐方面告诉北京商报记者，随着内

外部环境的动态变化，会适时调整公司的

投资额度和策略。2021年，公司的总投资预

算额度为400亿元，计划将其中八成投资额

度用于地产主业，两成用于多元化业务。

以地产主业为例，2020年雅居乐新增

40个土地项目，权益面积为637万平方米，

应付土地金额为233.85亿元。可以看出，即

便在“三道红线”之下，房企仍选择积极储

粮过冬。 北京商报记者 卢扬 王寅浩

2020年雅居乐似乎交出了一份看似不错的成绩单。财报数据显示，雅居乐2020年实现合约销售额1381.9亿

元，同比增长17.1%；营业收入约802.45亿元，同比增长33.2%；实现毛利约241.02亿元，同比增长32.3%；年内净

利润约122.49亿元，同比增长32.7%。然而，在营收、利润数据的背后，雅居乐负债规模和融资成本继续攀升，毛利

率水平陷入不增长“泥沼”，永久资本证券权益比例则持续增加，巨额永续债正在吞噬企业利润。与此同时，公司

着力打造的第二增长曲线也未能如预期那般美好，地产主业放缓后，未来成长面临诸多不确定性。


