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“上市+千亿”
弘阳双目标的三道考题

合营的AB面
区域性企业谋求上市无外乎提升品

牌知名度、搭建融资平台、企业规范化透

明化管理等几大诉求，而在当下的房地

产竞争环境中，由上市推动规模扩张显

得更加迫切。招股书显示，2015-2017

年，弘阳的收入分别为53.77亿元、87.76

亿元和61.4亿元。据第三方机构克而瑞

公布的数据显示，弘阳2017年的销售规

模为178亿元，排名第95位。

作为偏居南京、重点布局长三角的

企业，弘阳也正在有意走出大本营。公

开资料显示，2017年弘阳提出未来五年

跻身千亿的战略目标。

不过，从现阶段看，弘阳离这个目

标并不近。该公司招股书显示，弘阳储

备项目中有39个位于南京，14个位于苏

州，8个位于常州、徐州、合肥和重庆等

城市。弘阳在招股书中也以“风险提示”

提及，“长三角地区理想地段的土地供

应短缺，土地成本大幅上升，我们有可

能无法获得充沛的资金来支持未来的

土地获取及房地产开发”。

因此，弘阳也对未来的市场布局提

出了设想：目标城市包括长三角具有发

展潜力的三四线城市以及武汉、天津、

重庆、成都、郑州、长沙等重要节点性城

市，目前已在武汉、重庆设立附属公司，

并计划未来在所列节点性城市都设立

分公司。而拿地模式也将从原先主要通

过招拍挂转为关注收并购。

值得一提的是，弘阳的招股书也揭

示了该公司的发展路径，该集团土地储

备中，来自合资企业及联营公司持有的

项目占到30.4%。“我们对合资企业和联

营公司的投资显著增加，2015年、2016

年及2017年，我们对合资企业的投资分

别为零、1.529亿元、6.39亿元，我们对联

营公司的投资分别为50万元，5910万

元、8059万元，”弘阳进一步称，“合资企

业或联营公司能否取得成功取决于多

个因素，一些因素并非我们能所控制，

因此，我们未必能从合资企业和联营公

司获得预期的经济及其他利益。”

在易居研究院智库中心研究总监

严跃进看来，合营合作是区域性房企进

入新市场的有效手段，但是合作带来的

不确定性也是不可规避的。实际上，在

市场上此类案例较多，有合作伙伴中途

退出，从而使项目搁浅的；也有各自扮

演角色不同，利润分配不等的。

高负债与持续盈利能力双考
另外，扩张也在考验弘阳的持续盈

利能力。该公司招股书中的一大亮点是

高利润率，2017年弘阳的毛利率达到了

40.6%，净利润率约19.5%，高于行业

12.4%的平均值。

“高利润与该公司当年的产品有

关，而在扩张中能否保持这样的利润水

平也是弘阳的考验，毕竟在扩张中保持

低成本、或者是保持高利润产品都是有

难度的，”严跃进进一步指出，扩张中的

利润、土地储备以及区域平衡问题，对

房企而言是一个很大的挑战。

扩大规模在一定程度上意味着加杠

杆，而负债也是弘阳所面临的问题之一。

招股书显示，2015-2017年，该集团资本

负 债 比 率 分 别 为 119.4%、136%及

137.5%，资本负债比率增加主要由相同

年度总贷款及借贷水平整体增加所致。

由于资金来源多依靠银行，因此融资成

本不低，利息覆盖率分别为8.38%、

7.72%和7.52%。

此前有位闽系地产上市公司相关

负责人介绍，以“利润王”中海为例，融

资成本仅有2%-3%，而他所在企业的

融资成本在7%左右，目标则是将融资

成本降至6%左右，在他看来，6%对于一

家急速扩张中的企业而言是安全的。

弘阳招股书进一步显示，银行贷款

是目前弘阳外部融资的主要来源，2017

年底未偿还的银行贷款为68.65亿元。

另外，在该公司债务中，信托及其他融

资占比19.9%，该部分借贷集中于2018

年和2019年到期，利率最低为7.5%，最

高达9.1%。

同策研究院首席分析师张宏伟就此

分析，该集团短期内负债率水平较高，有

企业加杠杆冲刺规模的因素在内。据了

解，早在2017年初，弘阳便正式提出“变

革提升年”的主张，向外界昭告了未来

五年跻身千亿房企的战略雄心。张宏伟

进而表示：“在冲刺规模过程中，凡是短

期内业绩有快速暴涨的房企，原则上大

都会经历杠杆表现较高这个阶段。”

资产负债率较高的房企，往往意味

着对外部资金依赖度较高。严跃进称：

“如果资金过多依赖银行，那么关键要

看银行的贷款资金是否可以持续。一

般来说，融资结构过于单一，也是有很

多市场风险的。”张宏伟也表示：“在规

模化的背景下，房企负债率会呈现阶段

性提高，但是同时要注意防范企业的运

营风险。”

机制创新的融合难题
近几年区域性房企变身行业“黑

马”的案例并不少，例如中梁地产、福晟

等。它们有一个共同的特点就是将弯道

超车的希望寄予在人才以及制度身上。

该集团招股书显示，“加速人才体系建

设，吸引行业内优质人才”将成为弘阳

实现下一步发展的重要策略之一。

事实也证明，弘阳在人才引进方面

早已开始发力。公开资料显示，2017年

该公司引入了9名高管，这9名高管中有

任职集团执行总裁蒋达强、集团总裁助

理罗艳兵以及分管地产集团、商业集

团、海外业务的相关人才。其中，蒋达强

此前是旭辉集团副总裁、上海区域事业

部总裁兼海南事业部董事长。从上海区

域频频挖人，也被看做是弘阳为拿下上

海市场做的前期准备。

在张宏伟看来，引进优质房企中的

资深职业经理人，对于弘阳未来进行开

疆拓土、展开全国化布局大有裨益。“要实

现规模化签约的话，肯定离不开合作开

发，蒋达强在这方面经验深厚，对于弘阳

快速实现签约、冲刺规模大有帮助。”张宏

伟如此评价弘阳邀请蒋达强加盟之举。

除了人才引进之外，弘阳表示对于

企业制度的改善也是当务之急。据悉，

该公司把2018年定义为了“机制创新

年”，创新内容包含薪酬制度、信息化提

升业务和管理、经营模式等。与此同时，

在组织架构上，除南京总部外，弘阳还

成立了上海和香港总部。

实际上，从龙头或明星房企挖脚的

同时，效仿它们成功的人才制度、管理

体制也是很多中小型房企共同的选择。

不过，这些人和制度的更新能否顺利服

务于企业的扩张也是逐渐融合的过程。

“当然，未来弘阳还需要在自有团队培

育方面下功夫，进而形成较好的企业管

理效果。”严跃进如是分析。

北京商报记者就弘阳扩张、土地储

备、降低负债以及企业机制创新等方面

的问题，向该公司提出进一步采访需

求，但截至发稿未收到回复。

北京商报记者 阿茹汗 实习生 荣蕾

正是因为走上了上市征途， 偏居南京的弘阳地产集团有限公司
（以下简称“弘阳”）才被更多的人所知晓。从年内首个登陆资本市场的
正荣地产到如今递交上市材料的弘阳，地方性房企寻求资本市场的加
持也正在成为行业内的热点。 根据弘阳4月4日递交的招股说明书，全
国扩张、降低负债、内部机制创新成为该公司上市路上的三大诉求，这
三点与现阶段收入不足百亿元的规模形成巨大反差，纵然港股上市尚
未有“限房令”，但资本对于纯房企的估值早有共识，弘阳的诉求又如
何实现？
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