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开盘走稳 逆势上扬
10月11日，大发地产在港交所敲锣

上市，成为今年以来继正荣地产、弘阳

地产之后，第三家成功在港股亮相登陆

的境内房企。值得一提的是，与大发地

产一同站在聚光灯下的，还有同日上市

的美的置业，不过两只内地地产股却在

香港资本市场演绎出了不同的姿态。

在大发地产与美的置业股票首发

之时，全球资本市场正经历惊魂一周。

10月11日，美国道·琼斯指数已连续两

天暴跌，累计跌幅超1300点，创下今年2

月以来最大跌幅；香港恒生指数当日跌

逾千点；A股市场也跌势不减。在此背景

下，美的置业发行1.8亿股，发售价格17

港元/股，首日上市即破发，报收15.92港

元/股，跌幅达6.35%；大发地产发售2亿

股，却逆市走稳，守住了4.2港元/股的发

售价，盘中最高为4.26港元/股。

自上市首日股价走稳之后，10月12

日-15日，大发地产“三连升”———股价连

续三日稳定上升，曾最高至5.13港元/股，

较首发价格涨幅最高达22%。截至10月

23日收盘，大发地产收于4.62港元/股，

仍较发售价高出10%，相比一众“跌跌

不休”的内房股而言，行情乐观。

易居研究院智库中心研究总监严跃

进指出，在近期港股市场持续低迷的大势

下，大发地产股价表现逆势上扬，反映出了

资本市场对这一新股的认可，此外，也

说明其股票价格存在被低估的情况。

同策研究院首席分析师张宏伟分

析认为，除股票价格被低估因素外，大

发地产上市时间处于三季报前后的节

点，业绩表现也是支撑其股价上涨的一

大因素。

重仓华东三四线的AB面
大发地产此前的发展，并未如喜庆

的企业名称一般顺遂。作为已建业22

年、资历长于众多内地房企的“老人”，

截至上市敲定，外界给它的定位仍然是

区域性、中小型房企。

资料显示，大发地产原名凯润房地

产，1996年发迹于浙江温州，创始人系

葛和凯与另一位独立个人投资者。2001

年，大发地产挺进上海并将总部迁至沪

上，此后又先后于2003年、2008年将地

产业务开拓至江苏省及安徽省。该公司

专注于长江三角洲地区住宅物业的开

发及销售，绝大部分收益也来源于此。

从营收数据来看，大发地产2015-2017

年营业收入分别为6.77亿元、6.57亿元

和44.14亿元，2017年营收增长迅猛，相

比2015年增幅超过500%。

有业内人士表示，大发地产此前的

经营战略一直较为保守，2017年的业绩

猛增与企业少主的激进扩张不无关系。

据了解，2015年，葛和凯辞去管理

层职位，仅保留高级顾问一职，其子葛

一暘以大发地产董事会主席身份全面

主持公司事务。此后，大发地产一改以

往的保守打法，规模竞跑开始加速。

值得一提的是，职业经理人廖鲁江

的加入，更使得大发地产表现出了前所

未有的规模渴望。2018年2月，廖鲁江加

入大发地产任首席执行官，在这之前他

于世茂房地产担任执行董事，负责营

运、资讯科技及人力资源事宜，更早前

曾于龙湖地产人力资源部门任职。入职

一个月后，廖鲁江于公开场合提出了大

发地产冲击千亿的计划，以及五年达到

3000亿元的目标。廖鲁江直言，在大鱼

吃小鱼的行业背景下，做大规模是中小

房企唯一的生存之路。且大势已定，格

局未定，中小房企还有超车机会。

然而有业内人士表示，大发地产的

千亿弯道超车梦实现难度较大。

一方面，从大发地产招股书披露的

业绩增长原因来看，大发地产近年来的

业绩大增一是因为期内交付面积增长2

倍有余，二是其平均售价由2016年的

4258元/平方米增长至2017年的13639

元/平方米。然而，昔日为区域性房企带

来政策春风的棚改货币化正在退场，

对于大发地产这家曾因重点布局三四

线、实现业绩收割的区域性房企而言，

不得不思考三四线楼市开发红利将尽

的问题。

另一方面，上述业内人士认为，大

发地产当前的土储以及布局还不足以

支撑起它的千亿野心。截至2018年6月

30日，大发地产拥有由29个项目组成的

多元化组合，包括24项住宅物业、4栋商

业综合楼及1个办公楼层。其中5个项目

位于上海，而24个项目位于江苏省、安

徽省及浙江省，公司拥有土地储备总建

筑面积223.88万平方米。从城市布局来

看，除上海、南京外，大发地产持仓重地

多位于三四线城市，占到其土储比例的

近七成。

对于企业布局，大发地产在其招股

书中表示，长三角区核心城市的土储及

高效获地能力是自身竞争力所在，将继

续深耕长三角地区，并于华南、华中、西

南及西北等地寻求机遇。在招股书中也

提及布局风险，如果经营所在任何物业

市场出现衰退或城镇化步伐放缓，或将

致使大发地产财务状况及经营业绩受

到重大不利影响。

负债270.8%��高资产负债率待解
业绩大增在使大发地产获得外界

关注的同时，也暴露了其增收不增利的

问题。

根据招股书，大发地产毛利率和纯

利润率出现下滑，2015-2017年，大发地

产毛利率分别为15.9%、18.1%和14.9%；

纯利润率分别为7.9%、3.3%、3.4%，目前

行业的纯利润率水平为10%。

值得注意的是，举债扩张在助力大

发地产业绩提升的同时，其负债率水平

一路攀升，现金流情况也不容乐观。

招股书显示，大发地产2015-2017

年净资产负债率分别为196.5%、150%

和270.8%，虽然2016年的净资产负债

率同比有所下降，但这一数据到了

2017年猛增了120.8%。上市前夕，截

至2018年4月30日，大发地产净资产

负债率为235.6%，同样远高于行业平均

负债率水平。

现金流方面，2015年及2016年，大

发地产经营活动净现金流分别为-7.92

亿元、8.55亿元，2017年这一指标再次

转负，为-23.93亿元。

行业人士指出，从上述财务指标来

看，大发地产当前面临着较大的债务及

资金压力，这也是大发地产谋求上市的

主要原因，目的就是借助资本市场平台

以融资回血。大发地产在招股书中也坦

承，上市融资所得将有一部分用于偿

债，此外还表示未来会借助发行债券、

资产证券化等拓宽融资路径。

严跃进对大发地产进行了风险提

示。“大发地产当前除负债压力较大外，

现金流缺口也较大，如果在现金流不足

的情况下继续加杠杆，大发地产或将面

临一系列因财务安全问题引发的公司

运营问题。”此外，严跃进还表示，销售

业绩增长不是一个线性的过程，也是有

周期的调整和风险的，所以不能盲目乐

观，要警惕棚改货币化安置政策调整所

带来的风险。

就“上市后着力降低负债还是继续

举债扩张”、“业务深耕长三角，如何平

衡城市布局”以及“百万土储如何实现

千亿愿景”等问题，北京商报记者致电

大发地产，不过截至发稿，未获回复。

北京商报记者 崔启斌 荣蕾

增收不增利 大发地产高负债下的上市路

近日，中国人民银行营业管理部对辖区内银行2017年度信贷

政策执行情况开展了综合评估。此次评估工作中，江苏银行北京分

行被评为一等。

江苏银行北京分行自成立以来，始终高度重视信贷政策执行

工作。下一步工作中，北京分行将不断提高执行宏观信贷政策的主

动性和自觉性，创新金融产品，改进金融服务，优化信贷资源配置

和结构，更加突出对经济发展重点领域和薄弱环节的支持，进一步

提升自身服务水平。

为庆祝改革开放四十周年，江苏银行

北京望京支行与望京花家地南里社区联合

举办了“改革开放四十年老党员座谈会”主

题活动，共有30多名社区老党员参加此次

活动。

活动现场，大家其乐融融畅谈改革开

放四十年，中国共产党给老百姓和社区居

民的生活带来了怎样翻天覆地的变化。望

京支行的党员干部也就江苏银行北京分行

的“党员进社区”活动进行了介绍，为社区

居民讲解了金融安全知识，引起了社区老

党员的共鸣和认同。江苏银行北京望京支

行将以此次活动为契机，坚持党员走进社

区、服务社区，更多地与社区开展共建活

动，发挥好党员先锋模范作用，让金融知识

进社区、进万家！

江苏银行北京分行在2017年度信贷政策执行情况
综合评估中被评为一等

江苏银行北京望京支行开展
“党员进社区”活动

继10月11日在港交所成功敲锣上市，大发地产集团
有限公司（以下简称“大发地产”）于近日再度引发资本市
场关注。相比内房股近期以来的一片惨淡走势，大发地产
这家此前不被看好的区域性房企， 上市首周的股价却走
出了一条从企稳到上扬的上涨曲线。 然而这家黑马房企
的经营数据并没有想象中好看。一方面，土储多位于华东
三四线城市，去库存的红利收尾让市场变得不可期；另一
方面，增收不增利的尴尬也让这家负债率达到270.8%的
中小房企负重前行。


