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·楼市动态·

鲁能·钓鱼台美高梅别墅产品入市

信达 危险者的游戏

有意思的是， 近期又有消息传
出万科管理层引入深铁的重组计
划，正在得到相关部门的推动，虽然
这一消息未得到任何一方的证实 ，
但在关键时刻， 又让人想到了万科
管理层此前提出的A计划。万科对于
该计划最近的一次解释是 ，11月14
日晚间万科在深交所和港交所分别
发布公告表示， 收购深圳地铁前海
国际发展有限公司100%股权相关资
料的通函原拟于11月15日或之前寄
发股东， 通函寄发日期预计将延迟
至2016年12月31日或之前。

这意味着万科有很大可能无
法在6个月时间内发布召开股东大
会 ，而一旦逾期 ，如果万科希望继
续推进重组 ， 则最初456亿元的重
组预案将按照最新定价基准日重
新审议。 上述行业人士进而表示 ：
“万科 12月 13日收盘价格为 23.06

元/股， 而当初万科披露的深圳地
铁重组计划收购价格为 15.88元/
股 ，已经有了 45%的提升 ，这样的
成本提升下 ， 深铁的意愿又是如
何 ？ 这也是摆在万科管理层面前
的问题。”

在同策咨询研究部总监张宏
伟看来，万科的股权之争仍悬而未
决 ，但是可以肯定的是 ，受到更多
资本大鳄的关注是未来以万科为
代表的房地产企业可能要共同面
临的问题，尤其是那些股权分散的
房企 ， 会陆续成为资本看上的对
象 。“房企市值仍然处于阶段性低
估阶段 ， 在沪深两市的上市公司
中 ，符合资本大鳄举牌条件 （大股
东持股比例低于30%、股权分散、市
净率较低等） 的房企不在少数 。从
一定意义上来讲 ，万科之所以被宝
能系看中举牌，是因为万科也基本

符合上述资本大鳄的举牌条件 ，尤
其是股权分散这个条件 。资本大鳄
预判未来1-2年市场肯定还是趋好
的， 房企的业绩也会逐渐好转 ，此
时抄底房企有直接财务投资获利
的目的，这是资本大鳄们看中并投
资房企的最直接原因”。

张宏伟认为， 资本大鳄举牌房
企首要影响是为房企自身经营管理
带来挑战， 甚至还可能会因举牌而
导致管理层的变革， 万科的潜在风
险就在于此， 但是影响是短期还是
长远则不好判断：“对于房地产市场
来说， 短期的经营效率影响还是长
远的负面效应， 一定程度上都会引
起市场格局的变化 。” 毕竟在年中
时， 万科管理团队就已对外释放信
号， 股权架构动荡直接影响到了一
线的销售，在被追赶规模的路上，万
科走得比往年更辛苦。

万科 破局东风已至？

无奈的合作？
随着政策压顶， 房价上涨失去动力，

当初的高价地若不及时调整，毫无疑问将
陷窘境。12月9日，信达以25亿元折价出让
公司旗下在厦门的房地产项目，这是厦门
目前最大的旅游投资项目。

这并不是信达首次出让项目股权。就
在上个月， 信达宣布把去年入手的深圳地
王也拿出来与泰禾集团“共享”；早在今年1
月，信达上海新江湾城地块已选择与泰禾
合作，项目定位为“上海院子”。新江湾城
地块则是信达地产当初以72.99亿元夺得
的当地最高价地块，楼面价达6.1万元/平
方米，刷新2015年上海土地拍卖纪录。

引入合作伙伴似乎正在成为信达地
产开发高价地块的“规定动作”。今年5月
信达为在杭州拍下的全国最高总价地块
项目找到了合作企业。

“信达正在分散投资风险，” 一位楼
市观察人士表示， 与其他企业先组成联
合体再拿地不同， 信达拿地的模式是先
拿地再找“小伙伴 ”。这一方面说明企业
资金实力强大之外， 也似乎透露出情非
得已的意味。

该人士分析，以信达的开发能力而言，
持有如此多的高端地块显然很难消化。资
料显示，在不算长的一段时间内，信达先后
取得广州天河、合肥滨湖、上海新江湾城、

深圳坪山以及浙江杭州等地的高价地块，
均创下当地土地市场新纪录。 如此持续激
进拿地也让信达被称为 “地王制造机”。鲜
有知名高端楼盘面市， 以及缺乏大型项目
开发经验的管理团队的信达对高价地块的
塑造能力深被外界质疑， 而合作开发可能
是为高价地块解套的最有效方式。

金融地产
信达地产几乎是在一夜之间成为土

地市场的“明星”，而且市场上多数人几乎
未曾知晓信达曾开发过哪些知名楼盘。”
一位房地产业内人士分析，信达在土地市
场太过强势，在给市场留下深刻印象的同
时， 也被看做行业的搅局者，“杠杆王”、
“土地收割机”、“地王制造者”都成为贴在
信达身上的新标签。

随着信达逐渐进入公众的视野， 公司
背景也开始被外界所关注。资料显示，信达
地产的实际控制人为中国信达资产管理公
司。中国信达则是国内首家负责收购并经营
金融机构剥离的本外币不良资产的资产管
理公司，其实际出资人为财政部，信达地产
也成为有央企背景的地产上市公司之一。

业内人士表示，2010年6月，信达成为
四大资产管理公司（AMC）中惟一获银监
会批准、可以经营非金融类不良资产业务
的AMC。这意味着，信达还可以接收实体
企业的不良资产。此后，中国信达资产包

中非金融类不良资产业务不断增加。财报
显示，2010-2015年的六年时间里， 非金
融不良资产账面资产已经从原先的4.28
亿元增长至1364.6亿元，翻了近320倍，占
所有不良债权资产的55%，而房地产业务
则成为其中核心业务。 从2009年至今，与
中国信达展开过债权转让等业务的上市
公司有25家，收购的债权超过140亿，为四
大AMC之首。

上述人士分析，土地、在建项目、烂尾
工程、投资物业等在内的房地产相关不良资
产抵押物的价值高、升值潜力大。但值得注
意的是， 这些物业需要追加投入才能获得
受益， 这也是信达地产成立和发展的初衷
和动力。此后，信达地产业绩表现优异，令尝
到甜头的中国信达意识到地产开发本身带
来的收入提高。由此，信达地产从2015年开
始站到前台，尤其是2016年大举进场拍地。

易居研究院智库中心研究总监严
跃进表示 ，信达地产服务于中国信达内
部地产资源整合的角色正在发生改变 ，
在金融机构利润下滑的背景下 ，信达地
产的转型势在必行 。 在某种意义上而
言， 信达地产不仅仅是一家地产公司 ，
更像是金控平台 ，中国信达通过基金为
信达地产做资金背书 ，高价拿地后寻找
合作伙伴操盘 ，成为不折不扣的 “金融
地产 ”模式 ，信达资产也能实现资产配
置的目的。

地王逻辑逆转
然而，拿地扩张为快不破的行业逻辑

正在迅速生变。调控的严寒下，楼市去化
周期正在不断拉长，此前大量高价拿地的
开发商可谓冷暖自知。

统计显示，2015年7月-2016年6月的
近一年时间里，信达拍下6地块，总耗资高
达352亿元， 而2015年其全年营业收入仅
81.36亿元。这个局面在2016年仍在持续，
据中原地产研究机构统计，信达地产今年
拿地资金已经超过215.13亿元，年内销售
额仅114亿元。

中原地产研究机构提供的房企前10
月拿地金额与销售额之比以高达188%。按
照信达地产目前的去化速度，消化这些土
地至少需要17个月， 排在全行业第二。 这
表明，前10个月信达拿地的支出，相当于
过去近一年半的销售收入。 该数据在6左
右为安全范围，超过12说明拿地节奏较为
激进。 中原地产首席分析师张大伟表示，
超过50%的拿地成本增加， 未来房价上涨
预期更加强烈， 而一旦房价进入调整周
期，很可能房企面临着巨大的销售难题。

同时， 负债率也是信达需要面对的现
实问题。统计显示，截至2015年12月末，信达
地产负债总额为434.39亿元，资产负债率为
83.24%，突破非工业国企不得高于80%的监
管红线。截至2016年三季度，信达地产的资
产负债率和净负债率再度上升， 分别高达
87%和395%，财务杠杆在行业中亦处于较高
水平，未来随着土地投资的增加以及项目开
发的继续，负债水平或将进一步上升。此外，
信达频频采用夹层基金和关联交易的方
式， 以少量资金加高杠杆收购股权的方式
获得项目，也令项目杠杆率达3-5倍。

业内人士评价，无论如何，调控风暴
来临，前期频频高价拿地的企业日子会越
来越不好过。而且，很多企业靠企业背景
可以轻松获得低成本贷款的情况也开始
出现变化。据悉，部分券商已接到上交所
窗口指导，暂停受理房地产类公司债发行
申请，在审项目都停止审核，届时企业输
血功能将快速下滑。

市场预期已经改变，不计后果地拿地
也能解套的逻辑将发生改变， 不差钱的
“信达们” 手中众多高价地有变成烫手山
芋之虞。

北京商报记者 董家声/文 宋媛媛/制表

（上接B1版）

高杠杆扩张的典型

在2016年全国土地市场
上， 以往不温不火的信达无疑
是出镜率最高的开发商之一。
统计显示， 今年信达拿地资金
已超215.13亿元， 而年内销售
额仅114亿元，拿地销售比排名
年内全国房企第二。 几乎不计
成本的高杠杆扩张也让信达的
负债率陡增， 公司缺乏高端项
目的营造经验和能力也备受市
场诟病。更关键的是，调控风暴
来袭，让“信达们”正在深切感
受到彻骨的严寒。

北京商报讯（记者 董家声）日前，鲁能·钓鱼台美高
梅别墅举办了媒体品鉴会。据介绍，该项目一共只有46
套。全部是类独栋合院产品，地上三层、地下二层，花园
的面积在100-300平方米不等，几乎全部为270度围合式
庭院，两种户型，建筑面积分别为338平方米及426平方
米。项目容积率仅为0.56。业内人士表示，在遍地豪宅
的围堵下，作为四环内惟一的别墅项目，鲁能·钓鱼台
美高梅别墅的价值不言而喻。据悉，鲁能·钓鱼台美高
梅别墅以“礼”为精神内核，衍生出其所独有的“九礼”
文化价值，项目借鉴了乾隆花园的五进式院落布局。

礼记·喜唐一站式服务拓亿万蓝海
北京商报讯（记者 董家声）12月9日，2017北京喜

唐“百万新娘”活动启动仪式于北京举行。同时，礼记·
喜唐由此正式面向公众， 该项目将打造中国全新婚嫁
产业购物中心，覆盖婚前、婚中、婚后整条“幸福产业
链”，为城市婚恋喜礼提供一站式全新服务。礼记·喜唐
地处南四环， 项目拥有3.7万平方米时尚体验MALL，5
万平方米室外爱情广场和600亩主题公园。据悉，礼记·
喜唐延长产业链条， 与众多企业达成战略合作， 构建
“婚恋生态圈”，建立一个婚恋生态体系。

（备注： 土地消化周期超过12个
月为积极到激进转变指标）

前10月中国房企积极拿地排行榜

总排名 企业名称 拿地金额(亿)�����前9月销售 土地消化周期

2 信达地产 215.13������������114亿元 17个月
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