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阳光城快速扩张中谋变

“快”与“慢”的平衡：
短平快项目占70%-80%

4月23日，阳光城对外宣布，该公司于近日成功获

得延安新区五幅地块，标志着该集团首个教育小镇正

式落地。而就在不久前，阳光城就曾对外透露了在产

业地产方面的兴趣，在阳光城的管理团队看来，这是

在“投资未来”。

为这一变化阳光城早有准备，阳光城2017年确定

了“三全战略”，包括全地域发展、全方式拿地、全业态

发展。阳光城方面介绍，在全业态方面，阳光城通过整

合阳光控股的六大产业，在产城探索上取得了突破，

连续签约青岛童装小镇、常州影视小镇、延安教育小

镇。此外，阳光城目前已经成立了集团产业研究中心

和产城融合项目推进部门，除整合阳光控股产业资源

外，还在寻找外围资源，拓展产业地产布局。

在行业人士看来，对于一家着眼于未来的企业来

说，短线投资与长线布局是一种平衡，更是企业抗击

风险的手段。阳光城集团执行董事长兼总裁朱荣斌日

前表示：“阳光城要通过资本运作来实现资本价值的

最大化，如果只是买地开发，用一两年完成，那样这所

公司可能不会走得太远。”

不过，值得一提的是，对于一向强调高周转的阳光

城来说，如何应对产业地产投资带来的资金沉淀问题？

对此，朱荣斌回应道：“阳光城今年要筹备一些中长期

的投资，但是70%-80%的项目仍然是短平快，因为目

前的财务情况，虽然已有所好转，但是离目标差距很

大，最困难的时期已经过去，但是没有根本改善，所以

还是以短平快为主，兼顾一些中长期的投资安排。”

项目开发周期目标：
缩短到20多个月

在行业人士看来，朱荣斌之所以提到“最困难的

时期已过”，是因为在过去的2017年阳光城交出了一

份不错的成绩单。2017年，阳光城营业收入达到

331.63亿元，同比增长69.22%；实现净利润22.28亿元，

同比增长55.68%；毛利率上涨1.77%至25.08%。此外，

该公司总资产和净资产规模也有大幅提升，分别达到

2132.5亿元和305.7亿元，同比增幅分别为77.07%和

61.54%。“投资产业地产也需要企业雄厚的实力作为

背书，阳光城也有余钱做其他投资了。”一位熟悉阳光

城的人士向北京商报记者表示。

过去几年，阳光城的并购速度颇让业界侧目。在

土地储备方面，阳光城年报显示，2017年该公司共新

增120个项目，新增计容面积2021.63万平方米，新增

权益货值1407.12亿元，整体土地的开支为650亿元左

右。截至2017年底，阳光城累计总土储达3796万平方

米，储备货值4911亿元。从拿地方式上来看，并购依然

是主要途径，在2017年上半年的新增64宗地块中，52

宗地块是通过并购得来。

此前，阳光城集团执行副总裁吴建斌就曾表示，并

购带来的问题也有很多，其中一点就是没法马上变成

货值。这也影响了后续的周转。而对于阳光城来说，加

快周转仍是主要任务。“我觉得阳光城整个周转速度还

是慢的，过去我们一个项目的开发周期要30多个月，现

在缩短到20多个月，这个水平在同行里算正常水平。”

朱荣斌进而介绍，阳光城确实需要提速，而且和行业

里的标杆企业差得很远，这方面还在努力改进。

就土地储备，吴建斌称要做大规模没有土地不

行，“目前土储货值总值5000亿元，够三年用的，甚至

不到三年，继续补充土储也是阳光城做大规模的必要

条件，这方面根据市场的需要和业务发展的需要，会

作为非常重要的工作进行安排。”毕竟，千亿阳光城的

目标摆在眼前。

回款率要求：
不得低于80%

快速周转的目的是要强化资金的流动性。阳光城方

面介绍，2017年该公司经营性净现金流历史上首次回正，

从2016年的-25.8亿元提升到2017年底的88.2亿元；加权

平均融资成本为7.08%，较2016年降低1.34个百分点。

同时，外界此前一直关注的公司负债指标显示，

2017年该公司资产负债率为85.66%，较2016年同比

上升1.38%；净资产负债率为252%，比2016年同期下

降14%。对此阳光城管理层也坦言，仍需改善。

阳光城首席财务官陈霓表示，净资产负债率较高

的原因之一是阳光城处于高速发展阶段，企业本身基

数小，在快速成长过程中，资本项下的增速规模赶不

上销售项下增速规模带来的影响。

陈霓补充表示，上市公司想在收入水平上有所增

加，关键是两个指标，一是利润，另一个是实收资本。

当下利润都是两三年前的销售业绩，但负债表上呈现

的负债则是当前借款，两者之间存在时空的错配。此

外，阳光城作为一个A股上市公司，在增资扩股方面不

可能像港股那么便利，从而快速实现指标优化。

朱荣斌表示，管理层最关心的还是现金流，因为

公司在高速发展，负债率可以高一点，但是现金流不

能断。规模之外，阳光城今年看重的指标包括负债率，

内部划定了负债率红线；回款率方面，和董事会签订

了“回款率不得低于80%”的军令状。

此外，2017年阳光城的净利润率为6.22%，该项数

据也低于较多同行。对此，阳光城方面表示，这是阶段

性指标，随着后期结算的产品更优化，会持续改善。据

悉，为了提高净利率，目前阳光城内部要求新获取项

目净利润率不得低于8%，甚至有些特殊区域的项目

净利率不得低于10%-12%。吴建斌表示，公司正在推

进成本管控，未来会体现在公司利润中，给利润率的

提高带来积极影响。 北京商报记者 董家声

商办“出售改转让”石榴置业出新招还是昏招
自相矛盾：

销售称可自住 开发商称在招商
针对项目规避限购的问题，石榴置业向北京商报

记者回应称：“V7荷塘月色项目分四期开发，其中一、

二、三期均为住宅并已交房，四期房屋主要是为本小区

及周边项目提供配套服务的商业和商务办公用房。鉴

于V7荷塘月色项目一、二、三期住宅均已入住，四期也

已全面开工，并将于今年底前竣工，为早日完善项目周

边的商业及其他配套服务设施，我司于2018年4月启

动了项目四期的招商工作，主要是通过将商业和商务

办公用房的使用权转让给商户的方式进行招商。”

该公司进而称，在与商户签订招商合同时，会明

确告知拟招商房屋的规划用途、产权权属等情况，商

户知晓并同意后方可签约。此种招商方式能够实现商

户的签约目的，是双方真实意思表示，不违反法律法

规的强制性规定，不符合合同无效的法定情形，并且

在现有的法院判决中，并无判决此类合同无效的先

例，转让合同合法有效。

不过，石榴置业的回复却与现场销售人员的介绍

有出入。王女士介绍，该项目样板间配备厨房、卫生间

等居住配套，现场销售人员称，房屋可以用于个人自

住，也可以投资出租。

北京商报记者现场发现，4月14日开盘当天，V7

荷塘月色项目到访客户数量并不少，售楼处里随处可

见忙里忙外的置业顾问。据上述销售人员介绍，截至

开盘当天中午，约有200组客户来进行选房；截至当日

下午3点，推出的40套房源中已经成交21套。

暗藏风险：
若产生纠纷 权益无法保障

针对V7荷塘月色向购房人出具房屋转让合同，是

否具备法律效益的问题，京师律师事务所高级合伙人

刘松涛表示，在政府出台限购政策后，开发商和购房

者采用“以租代售”的协议，是为了掩盖不具备购买资

格的事实，属于“以合法形式掩盖非法目的”。

《合同法》第52条规定：“有下列情形之一的，合同

无效：（1）一方以欺诈、胁迫的手段订立合同，损害国

家利益；（2）恶意串通、损害国家、集体或者第三人利

益；（3）以合法形式掩盖非法目的；（4）损害社会公共

利益；（5）违反法律、行政法规的强制性规定。”

若符合上述条件，此“以租代售”合同属于无效合

同。若此时购房者与开发商产生纠纷，购房者的合法

权益无法得到保障。

刘松涛提醒购房者，购房者与开发商签订的是租

房协议并非购房协议，购房者无法进行房产权属登记，

房屋产权还登记在开发商手中，开发商的债权人可以

对该房产行使债权，无所有权的消费者将无从抗辩。

此外，如果在合同期内房价大涨，开发商为了追

逐利益，很可能将房屋再出售给其他善意第三人，宁

愿赔偿违约金也不愿意按以前约定的价格将房屋出

卖给买受人，那么买受人以承租人的身份主张权利，

付出的不仅仅是时间成本，还有真金白银，甚至可能

错过购买新房屋的时机。

就开发商与购房者签署房屋转让合同的做法，同

策研究院首席分析师张宏伟认为：“如果开发商为了

周转资金将房屋产权抵押在银行，但企业后面出现资

金链断裂的问题，购房人可能面临钱房两空的境地。”

对于该问题，石榴置业向北京商报记者回应表示：

“石榴集团系全国性的品牌房企，重合同守信用，不可

能就V7荷塘月色四期房屋与商户签订合同后，再行将

该房屋转让给第三方或者进行抵押，石榴集团绝对不

会允许下属企业做出此类严重伤害品牌的行为。”

另外，针对“V7荷塘月色项目销售是否合规”的问

题，北京市住建委方面向北京商报记者表示，将进一步

调查后才可回复。北京商报记者 彭耀广 实习生 荣蕾

“双斌”加盟阳光城的首份成绩单近日发布，这是一份不错的业绩，营业收入和净利润增幅均
超过六成，经营性净现金流历史上首次回正。作为中小型企业冲击千亿目标的样本，阳光城身上有
着多数同类型企业共同的特点，例如土地获取方式以并购为主，杠杆使用率较高。不过，在冲击千
亿目标的路上，阳光城已有意识做出改变，如加速土地储备的同时提高周转速度，保证短平快项目
一定比例的同时布局中长期投资以及通过多种融资手段降低杠杆。


