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租赁将成未来房地产主角

融创 停不下的并购

5万亿 租赁崛起
在去库存和新型城镇化建设的大背

景下， 住房租赁市场已经获得较多的政
策支持。2016年5月4日，国务院总理李克
强主持召开国务院常务会议， 确定培育
和发展住房租赁市场的措施， 推进新型
城镇化满足群众住房需求。会议指出，实
行购租并举，发展住房租赁市场，是深化
住房制度改革的重要内容， 有利于加快
改善居民尤其是新市民住房条件， 推动
新型城镇化进程。

但是，必须面对的一个现实是，目前
国内的租赁市场发展非常不充分。杨现领
分析认为，从租房市场规模与房屋交易市
场规模来看，2016年中国的房屋交易市场
应该会超过15万亿元，其中包括约10万亿
元的新房交易市场和5万亿元的二手房交
易市场， 但是租房市场的租金规模只有1
万亿元，是整个房屋交易市场的7%。

与此同时， 美国2016年房屋交易规
模应该在1万亿美元左右， 其中90%是二
手房，10%是新房。 而租房市场的规模高
达5000亿美元， 是整个交易市场规模的
50%。“所以可以看出，中国租房市场的发
展是非常不足和滞后的。”杨现领说。

在此情况下，链家研究院推出的《租
赁崛起》报告表明：未来中国住房租赁市
场存在很大的发展空间。 未来5-10年，
房地产行业中处于上升周期、 规模最大
的将会是租赁市场。

“未来3-5年， 中国将有约2亿人进入
租房市场， 租金规模将超过1.5万亿元，中
国未来的租房市场空间巨大。” 杨现领表
示。链家研究院近期推出的《租赁崛起》更
是预测， 未来十年， 我国租房市场租金

GMV（成交总额）将接近3万亿元，租赁人
口近2.3亿人，到2030年，租金GMV将达4.6
万亿元，租赁人口达到2.7亿人，一线城市
租金GMV将超万亿元。

将形成“541”市场格局
政策红利的支撑、 国内租赁市场发

展的不足， 导致房屋租赁市场发展潜力
巨大 。近两年 ，包括自如 、you+、魔方公
寓等在内的品牌公寓快速发展。未来，租
赁市场将形成新的格局。

目前， 品牌公寓的渗透率还是非常
低的 。以北京为例 ，目前大约有120万套
的租赁住宅， 其中40%是通过中介交易
的普通租赁市场； 二手房占据市场比例
约40%， 二房东大量集中在城郊的区域
或者低客单价的房屋； 业主直租即C2C
的市场比例占到10%；另外的10%是包括
自如在内的品牌公寓，这类占比非常低。

杨现领分析认为，“4411” 是目前北
京房屋租赁的市场格局 ， 未来会变成
“541”的格局，50%机构化的管理，40%租

赁市场，还有10%的房屋分享。
未来的发展方向是二房东市场走向

品牌公寓管理规范市场，政策文件叫“发
展市场化、规模化、专业化的经营租赁机
构”， 未来这些机构会成为市场主导性的
力量，能占据50%的市场规模。这对于品
牌公寓而言，是很重要的发展机会。

目前， 在品牌公寓市场中有两种模
型。第一种是整栋模型 ，即集中式公寓 。
比如you+、 魔方公寓等， 这类公寓通过
整租物业装修改造后进行出租。 第二种
是分散式公寓，如自如、优客、青客等，分
散式公寓房源来自于业主， 机构收取房
屋一般签约3-5年， 通过不同程度的装
修之后再出租。

实际上，整栋式跟分散式两个模式的
差异在于：集中式的便于管理，分散式便
于获取房源做大规模。具体来看，集中式
公寓规模效应临界点相对比较低， 做到2
万-3万间的时候， 会大量分担机构管理
成本、后台成本，改善盈利状况。但是，分
散式公寓规模效应临界点相对较高。

运营能力是竞争核心
未来租赁市场规模巨大，各路资本、

开发商也开始进军房屋租赁领域， 未来
行业会呈现出百花齐放的格局。 杨现领
认为， 决定一个品牌能否立足的关键在
于成本控制及运营管理的能力。

目前， 不少开发商开始拿地持有做
租赁， 万科最新竞得的北京市海淀区两
宗全自持住宅地块就是代表。 尽管开发
商进入租赁市场本身有着资金、建造、装
修等多重天然优势， 但目前国内开发企
业在租赁公寓方面的问题并不在此 ，成
本管控和运营管理才是核心关键。 房企
在开发销售类产品时习惯以快周转为最
高目标，当持有运营时，需要考虑的却是
完全不同的问题。 如何在两个平行的领
域都走得通， 是想要涉足持有租赁领域
开发企业亟待解决的问题。

近期，有多家房企来到链家，想了解
链家的自如公寓到底是如何运营的 ，希
望在长租公寓市场借鉴自如的运营模
式。据介绍，自如核心的运营模式是 ：业
主端提供资产管理， 客户端向他提供更
有品质的租房， 其所倡导的品质租住自
诞生时便是一种全新的模式。

资料显示， 自如目前围绕租住和旅行
已经建立起完善的产品线，是国内规模第一
的长租公寓。2016年5月，自如从链家集团拆
分出来作为独立子公司运营，旗下包括自如
友家、自如整租、自如寓、自如民宿、自如驿。
目前自如在北京、上海、深圳设有分公司。截
至今年9月，自如的规模数据是：自如客（租
客）累计超过60万人，管理房间数达30万间，
累计服务业主超10万人， 房间套数超10万
套，管理房屋资产超3000亿元。

“在中国房地产发展的近20年时间里，新房一直是主角，近两年二
手房市场和中介机构快速发展，而未来5-10年，我相信处于上升周期、
规模最大的、与消费者关联最紧密的会是租赁市场。”在《租赁崛起》报
告分享会上， 链家研究院院长杨现领如是说。 报告中一组数据引人注
目：预计到2025年，中国租赁市场规模将从现在的1.1万亿元增长到2.9
万亿元，到2030年将会超过4.6万亿元。租赁市场的巨大潜力，催生品牌
公寓的快速发展，在未来租赁市场格局中，品牌公寓将占据半壁江山。
同时，规模是品牌公寓盈利的关键，而运营能力是核心竞争力所在。

爆发的并购
经历了多次并购失败的融创，在2016

年房地产并购市场上取得爆发 。11月30
日，金科股份发布公告称，融创旗下天津
润泽物业和天津润鼎物业分别在11月11
日-28日、11月16日-28日耗资近8.3亿元
增持公司股份162304282股， 占总股本的
3.04%。本次权益变动后，上述两家公司及
一致行动人聚金物业合计持有金科股份
1069333760股 ， 占金科股份总股本的
20%，逼近公司实际控制人。

几乎同时，融创收购青岛嘉凯城全部
股权的行动也在进行中。据悉，接手恒大
手中的嘉凯城，融创共耗资36.62亿元。而
此前，9月中下旬融创中国更是迎来一波
收购高潮。彼时，融创中国董事长孙宏斌
耗资178亿元，连下数城。

时间推到更早，年内融创已发起多次
大并购。今年5月，融创发布中国以43.94亿

元收购莱蒙国际位于三河燕郊、 上海、南
京、杭州、深圳及惠州的7个项目公司的所
有股权；8月22日，融创公告称，公司的间
接全资附属公司海南融创耗资20.54亿元，
收购杭州金翰的50%股权及债权 ；9月19
日，融创宣布拟收购联想控股附属公司融
科智地旗下41家目标公司的相关股权及
债权，总代价约137.88亿元；9月21日，融创
宣布拟通过定增入股金科地产，以40亿元
认购16.96%的股份，成为其第二大股东。

另类拿地
并购已成为融创首选的扩张模式。从

今年开始，土地市场日益火爆，然而融创却
显得异常“另类”，甚至各地土地拍卖会上
很少见到融创的身影。据融创方面透露，今
年融创2/3的土地和项目均是通过并购所
取得。统计显示，融创中国通过包括股权收
购、项目并购等形式在内，年内已经累计投
资资本高达287.28亿元，成为年内楼市不折

不扣的“并购王”。“如果你的公司现金流有
问题，但是土地还有价值，那你就来找我。”
在孙宏斌看来， 当前土地市场上的风险已
经足够大， 融创不会再去土地市场上高价
抢地。而他新的投资逻辑就是“买对地方、
买对时间，多借点钱”。

谈及收购对象的话题时，孙宏斌也颇
为自信，“地产并购的项目都是来主动找
我的， 我给市场形成了并购狂人的印象，
而且融创比较厚道，企业想卖项目第一个
都是想到我”。此外，融创的项目在行业内
有一定的优势，产品溢价率较高，也是同
行选择融创合作的原因。易居研究院智库
中心研究总监严跃进认为，对于房地产公
司而言，土地价格日渐高企正在不断吞噬
房企利润， 绕道二级市场不失为明智之
举。尤其是通过并购获得的利润也远远高
于在公开土地市场拿地开发，这都是许多
房企以并购实现快速扩张的重要原因。

业内人士表示，通过并购模式，能够

促进企业后续战略层面更加理性。房地产
后续寡头竞争格局在加大，传统房企如果
无法适应行业发展，接受收购要约会成为
越来越多房企的选择。融创代表了行业中
一些小而美的中型房企，这类企业虽不及
万科、恒大的发展速度，但也逐渐找到了
适合且独有的扩张方式。

带刺的玫瑰
“并购对于任何行业而言都因处于行

业价值链最顶端而充满不确定性。”一位地
产行业人士分析，“并购” 式的发展模式也
有自身存在的问题，因为涉及到方方面面，
因此难度很大， 即便是融创也是经历了很
多次的并购失败后才成功的，可以说，并购
是一朵带刺的玫瑰。此前，在收购绿城、佳
兆业时融创渴望“一口吃饱”的整体股权交
易曾限购受挫，费时费力效率低下，而且一
旦失败对企业的影响则是长期的。

同时，并购还面临资产价值评估的风
险。如一家公司旗下项目优劣不齐，若只
看见优质项目而忽视低效项目很可能拖
累整个收购收益率，对于以收购为主的公
司而言，并购安全性至关重要；一些三四
线城市库存依旧高企， 随着调控深入，楼
市整体进入低潮期，这些城市的去化难题
将长期存在，开发商若贪图便宜收购位于
这些城市的项目过多，也令风险不可控。

此外，收购项目的风险可能还在看不
见的暗处，比如公司负债、项目短板、政策
风险甚至收购方股权关系以及管理层的
个人好恶等都可能影响收购的进程，一旦
前期研究出现疏忽，未来项目资产变现很
可能出现问题。

北京商报记者 董家声/文 宋媛媛/制表

并购寻求扩张

正当更多房企仍旧保持大幅
拿地惯性、 在各地土地交易所的
拍地现场挥汗如雨时， 孙宏斌的
融创在另一条股权并购的路上走
得风生水起。从收购金科股权，再
到入局嘉凯城，时至年底，融创的
收购之路非但未有偃旗息鼓的迹
象，大有年底再度爆发之势。 （单位：亿元）

2016年融创部分并购案例
时间 并购\收购标的对象 �收购涉及金额

5月 莱蒙国际7项目股权 �43.94

9月 金科股份16.96%股份 �40

11月 金科股份股本3.04%������8.3

11月 嘉凯城 36.62

从企业看行业


