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房企新联盟
从昔日的大手笔拿地开发， 到兼

并收购模式大行其道， 房企的扩张脚
步从未停下。2018年伊始， 一宗宗房
企之间甚至房企与跨行业企业的合作
频频上演。连日来，包括华夏幸福签约
旭辉及阳光城、 合富辉煌与保利成立
合资公司，腾讯、苏宁、京东、融创联合
收购万达商业14%股权、 碧桂园牵手
宝龙等， 一场房企的另类扩张模式正
在通过合作与联盟的方式上演。

联盟潮的新趋势
2月6日，市场传出消息，宝龙地产

与中国金茂达成合作协议，共同成立项

目公司联合开发位于南京市江宁区的

G71地块。这是宝龙在此前刚刚与碧桂

园签署战略合作协议后，又一次牵手其

他房企。

事实上，连日来结成联盟的绝不仅

是以上几家地产公司。包括华夏幸福接

连签约旭辉及阳光城与东原3家房企、

合富辉煌与保利成立合资公司，腾讯、

苏宁、京东、融创联合收购万达商业

14%股权等，新年伊始，房企联姻不断。

值得一提的是，这一轮房企合作与

以往以“联合拿地”为核心内容的合作

不同，而是升级到了两家公司之间的战

略合作层面。对于合作的具体内容，联

盟组合并未对外透露，但是显而易见的

是，合作将不仅仅局限于单一项目的开

发上，而是将更加深入和全面。

在易居研究院智库中心研究总监

严跃进看来，地产企业之间的连横合纵

正是企业对行业和市场变化的积极应

对之策。“调控政策压力下，地产行业

调整压力较大，单纯依靠住宅开发或

者单纯依靠自身，已经无法适应未来

市场发展的需要，开发商渴望通过寻求

新的业务板块发掘以寻找新的盈利增

长点。但往往企业各有所长，缺乏复合

型开发的能力，因此寻找在某些领域内

有优势的合作伙伴取长补短就显得至

关重要。”

近两年，地产企业在商业地产、产

业地产、养老地产、长租公寓、联合办

公、社区配套等与地产行业直接相关的

行业投资日益加大，并形成一定的行业

规模，甚至在家装、文体、娱乐、旅游、健

康等跨界新业务板块也逐渐布局。相当

一部分房企在业务转型上以“N+X”的

形式推进，其中X代表企业尝试投入发

展的新业务板块。

此外，值得一提的是，结盟模式还

可以分摊风险，这对于多数开发商而言

确实也是非常需要的。“在新业务领域

的投资规模很可能决定企业未来在该

领域内的话语权，”一位地产公司负责人

表示，象征性地投入还不如不投资，但在

一段时间内无法取得回报时，开发商也

不得不考虑降低风险，由此寻找领域内

专业的合作伙伴快速切入更为理性。当

然合作也能分担资金压力。

抱团与互补
房企间的联盟近几年并不是新鲜

事儿，在联合拿地、共同开发项目上，它

们早已积累了经验。但是这一次的联盟

和此前的联合拿地相比，呈现出了不一

样的特点，首先是企业间的差异化显

著；其次是企业间的行业跨度大；三是

合作企业不求实力对等只求资源优势。

从近来联姻的企业与合作的内容

来看，企业差异性最为显著。资料显示，

1月25日-27日，华夏幸福公司先后与

东原集团、旭辉集团和阳光城3家地产

公司签订战略合作协议，宣布将在拿

地、开发等多层面开展合作。有相关知

情人士透露，华夏幸福近年来在产业地

产领域内发展迅猛，与3家企业的合作

是为了在住宅开发上实现加速周转。因

此，寻求其他3家以住宅开发见长的企

业援手，不失为理智之选。当然，合作伙

伴也正看中了华夏幸福的产业地产开

发资源和能力，双方各取所需。

无独有偶。1月29日，宝龙与碧桂园

在广东顺德碧桂园总部签署战略合作

协议。分析显示，宝龙与碧桂园均有着

优质的土地储备和良好的开发资源，双

方在行业内各具优势，宝龙专注商业地

产开发与运营，而碧桂园作为当前行业

领跑者，在住宅开发与建设领域有显著

优势。此外，从两家企业布局上看，碧桂

园在全国布局优势显著，而宝龙则恰好

在碧桂园薄弱的长三角有优势。

对于万达商业引入投资人，“相互

借力”的解读也非常多。“万达通过引入

新的资本在实现为企业未来发展造势

的同时，也能达到引入互联网线上公

司，弥补其线上不足的作用”，同策咨询

研究部总监张宏伟如是表示。

从合作内容上来看，本轮联合房企

所涉及的行业跨度也超过以往。1月29

日腾讯控股作为主发起方，联合苏宁、

京东、融创与万达商业在北京签订战略

投资协议，计划投资约340亿元。引入新

战略投资者后，投资人将支持万达商业

尽快实现1000家万达广场的目标，并推

动万达商管集团上市。上述人士表示，

几家企业除了资金实力强外，在领域上

分别包括互联网企业、电商及物流平

台、卖场、开发商，涉及行业类型多样，

复合型极强。从而得到资本蓄势输血之

外，还能实现引入线上资源，弥补劣势。

在跨行业、多业态布局方面，融创

近来表现抢眼，在投资万达之外，公司

还投资了乐视、链家等其他多种业态。

在以往企业薄弱的商业地产上更快布

局投资，不久前与爱琴海商业集团签订

合作协议，加紧在西南板块商业地产投

入。目前，融创投资商业地产包括邻里

中心、主题商业、城市综合体及文旅商

业等类型上，数量已达13个。

值得注意的是，以往房企合作中的

“门当户对”已经不是本轮企业联合最看

重的标准，合作方更强调“专长”，而不是

实力对等。以碧桂园联手宝龙为例，两家

公司行业排名差距巨大。碧桂园5000亿

元级别，宝龙则仅有200亿元级别。

另类的扩展
市场上还有另一种声音值得关注。

随着并购机会减少，以及政策对并购的

收紧，房企也希望通过合作来增加扩张

机会，不排除一些企业通过先合作后收

购的曲线方式寻求扩张。

“这两年全国所有适合并购的土地

和项目都被筛了一遍，剩下的都是没油

水或者股权复杂风险大的土地和项

目。”一位楼市观察者分析，对于企业而

言，没有规模就没有未来，而企业追求

规模化必须寻找新的渠道。房企结成新

的“联盟”，实现优势互补可以看做是另

类扩张模式。

并购对象不断减少的同时，政府对

并购的监管力度也在加大。

1月31日，上海银监局表示，由于银

监会发布《商业银行并购贷款风险管理

指引》以来，辖内商业银行并购贷款快

速增长，尤其是投向房地产业及土地项

目并购，与《指引》有关审慎发展并购贷

款、支持优化产业结构的政策导向不

符。由此下发《关于规范开展并购贷款

业务的通知》以重申《指引》精神与政策

导向。《通知》要求，贷款投向房地产开

发土地并购或房地产开发土地项目公

司股权并购的，拟并购土地项目应当完

成在建工程开发投资总额的25%以上。

随着并购机会减少，并购成本上

升，房企在公开土地市场上的压力也在

加大。政策收紧的趋势仍在持续，各地

土地政策也日渐苛刻，这让房企在土地

储备上的焦虑依旧存在。

实际上，排名靠前以及上升势头明

显的房企寻求合作的欲望最强烈，态度

最积极。近期联姻的房企包括碧桂园、

旭辉、华夏幸福、保利等在内，都是行业

千亿级以上房企，在已经具备一定规模

的情况下，仍保持对“量”的追求。

开发商需要另辟蹊径寻求新的扩

展。企业往往通过先合作，后合并甚至

兼并的手段来扩大自己的盘子。张宏伟

分析，目前越来越多的房企寻求合作，

或成立一家公司，或谋求特定区域市

场，或合作开发一个项目，但企业合作

带来加速市场集中度的结果不会改变。

虽然目前多数的合作还处于初级阶段，

但从长远来看，这些企业的合作前景还

会是并购。

北京商报记者 董家声


