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百亿合生错过楼市快车时代

北京商报讯（记者 彭耀广）4月5日，
天津广宇发展股份有限公司 （以下简称
“广宇发展”）发布公告称，因无法在规定
时间内完成对证监会关于重组《二次反馈
意见》的回复，该公司已向证监会申请中
止重大资产重组审查。

广宇发展称 ，在筹划并推进本次重
大资产重组期间 ，公司按照证监会和深
圳证券交易所的有关规定，积极推进重
大资产重组的各项工作。 对标的公司开
展了尽职调查、审计 、评估等工作 ；公司
召开董事会、 股东大会审议通过了本次
重大资产重组的有关议案 ；本次重大资

产重组涉及的相关事项先后取得商务
部 、国务院国资委的审核和备案 ；根据
证监会《中国证监会行政许可项目审查
一次反馈意见通知书 》 （163651号 ），公
司对相关问题进行了落实并向证监会
报送了反馈意见回复及更新后的申请
文件。

至于申请中止本次重大资产重组审
查的原因，广宇发展则称，公司收到《二次
反馈意见》后，积极会同中介机构就二次
反馈意见中所提出的相关问题逐项进行
了详细的研究和讨论。因公司需对《二次
反馈意见》 的相关问题进行进一步落实，

同时对本次重大资产重组标的公司审计
数据、法律申请文件及其他相关文件进行
更新，无法在规定时间内完成《二次反馈
意见》回复。

广宇发展表示，本次重大资产重组事
项的中止审核，对公司生产经营活动不会
产生重大不利影响。虽然公司现阶段申请
中止本次重大资产重组的审核，但公司将
继续推进本次重大资产重组的相关工作，
待相关事宜落实后，公司将及时申请恢复
本次行政许可申请的审查。

据悉，按照广宇发展于2016年7月6日
披露的发行股份购买资产并募集配套资

金暨关联交易预案，广宇发展拟以87.29
亿元向鲁能集团发行股份， 购买其持有
的重庆鲁能34.5%的股权、 宜宾鲁能65%
的股权、鲁能亘富100%的股权、顺义新城
100%的股权；向世纪恒美发行股份，购买
其持有的重庆鲁能英大30%的股权。

同时，为提高重组绩效，增强重组完
成后上市公司的盈利能力和可持续发展
能力，广宇发展拟采用询价方式向不超过
10名符合条件的特定对象非公开发行股
票募集配套资金，募集配套资金总额不超
过87.29亿元， 且不超过本次拟购买资产
交易价格的100%。

广宇发展申请中止与鲁能重大资产重组

面对昔日行业内并称为“华南五虎”的恒大、碧桂园冲过3000亿元的销售额目标，如今的合生创展集
团有限公司（以下简称“合生”）业绩仍在百亿元内徘徊。3月31日，合生发布2016年业绩公告显示，2016年
合生实现合约销售总额80.89亿元，较2015年的99.87亿元下降19%。

百亿“陷阱”
对合生而言几乎成为销售额天花

板。3月31日，合生发布2016年业绩公告，
数据显示， 截至2016年12月31日年度营
业额为人民币 144.26亿元 ， 同比上升
27%。 股权持有人应占税后利润30.47亿
元，同比上升135%。

但在销售额的数据上，合生表现依然
不尽如人意。2016年， 合生实现合约销售
总额80.89亿元， 较2015年的99.87亿元下
降19%。 此外， 公司毛利率由2015年的
24.6%上升至2016年的27.6%。对此公司表
示，主要是由于利润率相对较高的项目占
比增加所致。

从目前来看，2017年合生销售开局也
难言乐观。截至目前，合生尚未发布一季
报，但据该公司披露的未经审核的运营数
据显示，2017年前两个月， 公司合约销售
额约为5.01亿元，同比下降67.1%；合约销
售面积约4.29万平方米，均价为每平方米
11686元，同比上升1.2%。其中，2月集团单
月合约销售额为3.85亿元。

业内人士预测， 以如此速度来看，合
生今年恐怕依旧难言突破。

将时钟拨回到2004年前后，合生成为
首家冲破百亿大关的房企，“地产航母”之
称也不胫而走，尤其是同时代的万科年销
售总额仅为91.6亿元。由于恒大、碧桂园、
雅居乐、合生、富力五家开发商均为粤派
房企，又同在港股上市，也是最先向全国
市场扩张的南派房企， 于是被业界冠以
“华南五虎”之名，以彰显几家房企的凶猛
与锐气。

然而，随着时间的流逝，五家房企发
展走向出现分化。2014年， 中国指数研究
院评出的“华南五虎”为恒大、碧桂园、雅
居乐、 富力和佳兆业， 合生已无缘入选；
2015年的“华南五虎”榜单中，原来合生的
位置被合景泰富所取代。

而且， 合生与其他粤派地产的差距
正在变大 。统计显示 ，2016年 ，碧桂园实
现销售业绩3090亿元， 首次跻身行业三
甲， 恒大地产更是以完成销售额总3732
亿元的佳绩首次超过万科， 坐上地产头
把交椅。

与之相比， 多年来合生的销售总额
一直在100亿元上下浮动 ， 迄今为止 ，
2009年是合生实现销售总额最高的一
次，也仅冲到151亿元，此后，公司业绩便
长期在百亿门槛踯躅。

成败皆“一线”
易居研究院智库中心研究总监严

跃进认为 ，从合生目前项目销售的模式
看 ，部分项目的周转速度很低 ，导致资
金回笼比较慢 ，企业战略扩张显得比较
乏力。而从当前开发商的排行和品牌效
应来看 ， 规模是非常重要的参考指标 。
合生在以往起步阶段借助华南市场发
展比较早的优势 ， 取得不错的发展开
局 ，但后续拓展力度不够 ，企业规模并
没有做大 。

事实上， 从合生刚披露的2016年年
报中也可以发现， 当前公司产生的收益
主要还是集中在广东及其他几个一线核
心城市。

统计显示，2016年合生在广东共有16
个在售物业项目，包括合生珠江帝景、合
生小桂湾及合生国际新城等主要项目
共实现合约销售额31.02亿元 ， 占公司
合约销售总额的38%；此外，北京及天津
的合约销售额共为24.9亿元， 占2016年
合约销售总额的31%； 上海的合约销售
额为24.97亿元，占本集团合约销售总额
的31%。

广东、 上海、 京津地区就已占据了
100%的全年业绩， 而其他区域内表现已
完全忽略不计。扩张乏力、布局失衡是合
生进退失据的原因之一。实际上，从目前
龙头房企布局来看，从一二线城市到三四

线城市，多数品牌企业均实现了全国性布
局，而这个势头在近来尤为显著，尤其是
一线核心城市周边，甚至二线城市周边区
域亦成为房企争抢的蛋糕。 包括碧桂园、
恒大在内，众多品牌房企在布局一二线城
市的同时，投资三四线城市也给公司带来
企业规模的快速扩张。

相反合生固守少数一线城市的战略
看似追求高溢价率，但一线城市不断攀升
的房价， 让项目去化周期也不断延长，从
而拖累项目销售业绩。

以北京为例， 合生霄云路8号项目单
价2011年对外报价已近10万元，2015年甚
至还曝出单价50万元的户型产品。 据了
解， 目前项目在售产品单价超过15万元，
单套总价在五六千万元。

“豪宅项目去化难在北京当下已是共
识。”一位高端楼盘代理机构人士表示，豪
宅客户对金融杠杆更为看重，尤其调控升
级之后，二套房八成的首付让豪宅客户支
付能力受到明显限制，北京豪宅去化将面
临日趋严峻的现实。同样的形势在上海也
同样存在。

事实上，合生在重仓布局的一线城市
开发项目基本以高端产品为主，在调控不
断升级的当下，项目去化难言乐观。

此外，从合生的产品业态分析，除高
端住宅之外，企业旗下的综合体类、商办
及产业地产等业务的周转效率都不够
快，让企业陷入投入大、回报慢的窘境 。

利润还是规模
除了过度依赖一线城市之外，“慢开

发”理念也是外界认为导致合生业绩停滞
不前的重要原因。

业内人士表示，几年前，开发商凭借
土地价格的飚升，就可坐享项目高额溢价
空间。然而，2010年之后市场风云变幻，调
控政策及市场流动性对行业产生双重压
力。越来越多的企业开始意识到高周转模
式的价值所在，快速回笼资金，现金为王
成为行业铁律。

但以往尝惯甜头的合生却依然抱守
传统操盘思路， 合生很少通过招拍挂拿
地， 往往通过一二手联动等特殊渠道拿
地，很难做到高周转 ，实现快速销售 。低
价取得土地后尽量延长开发周期， 依赖
土地增值带来受益以实现企业高利润目
标，可以说合生自己放弃了公司规模化发
展道路。

同样在北京，合生多年鲜有新项目入
市， 去年除了合生霄云路8号和合生滨江
帝景在售之外，其他项目带来的业绩几乎
寥寥。其中，合生霄云路8号作为公司标志
性大盘豪宅， 销售时间跨度已接近十年，
再加上十多万元的销售单价，都让该楼盘
成为北京楼市“神盘”，据称算上巨大的土
地开发和持有成本、时间成本、财务成本，
合生霄云路8号若在未来单价卖不上20
万-30万元都是赔本买卖。

同样，合生2016年年报中提到的京津
新城项目也是公司在2005年开始开发，当
时被誉为亚洲最大别墅区，该项目也沉淀
了合生多年的资金积累，但资金回收之路
却并不顺利。

业内人士表示，合生霄云路8号、京津
新城其实都可以看做合生近年来的发展
缩影。过去合生借助 “慢开发 ”而坐享土
地增值的模式让企业失去了应有的进取
速度和节奏，错过了楼市的黄金时代。同
时，高端大盘的资金投入量过高，销售效
率过慢，很容易导致资金周转存在风险。
因此，无论是战略布局还是在产品端合生
都需要调整。

实际上，在土地方面合生仍有丰富的
储备资源。截至2016年12月31日，合生集
团的土地储备高达3013万平方米，甚至与
部分一线房企的土地储备不相上下，充足
的土地资源未来究竟是财富还是负担则
取决于合生自身战略的选择。

北京商报记者 董家声


