
十年河东，十年河西，但富力从可以压价的买家到不得不亏本出让的

卖家，仅用了5年。9月5日晚，富力地产发布公告称，亏本超650万出售北

京富力万达嘉华酒店，所得款项净额用于偿还集团债务，该酒店是富力5

年前从万达手中接手的。

此前，富力地产也曾多次通过出售资产的方式偿债，基本也属于或主

动或被动的折价，尽管变卖资产和成功展期换取到了一定的腾挪空间，但

与未来12个月需偿还的数百亿债务比，依然是杯水车薪。更让债权人颇有

微词的，是富力在陷入债务危机后，对资产处置的不果断、不及时，导致越

发被动，当市场继续下行、踩踏时有发生，富力的自救还能挺多久？

富力迟来的自救
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“住宅+商业”双轮驱动优势凸显

长期以来，新城控股坚持“住宅+商业”双轮驱动

战略，住宅开发与商业运营优势互补，协同共进，构

筑了公司可持续发展的核心竞争力。

2022年上半年，新城控股实现合同销售金额

651.6亿元，累计销售面积约657.2万平方米，另有已

售未结转面积达到3468.92万平方米，这也为其后续

盈利和收入的增长提供坚实基底。除此之外，新城控

股坚持做到“有回款的销售、有归集的销售”，上半年

回款金额达760.3亿元，回款率117%，两项数值均处

于行业领先水平。

在守住回款安全的同时，新城控股积极落实

“保交楼、稳民生”任务，上半年已组织交付近4万套

物业，预计下半年新开工67个子项目，新开工建筑

面积624.67万平方米，其中，住宅项目404.7万平方

米，商业综合体项目219.97万平方米。下半年计划竣

工148个子项目，实现竣工面积1762.8万平方米，其

中，住宅项目951.16万平方米，商业综合体项目

811.64万平方米。

截至2022年6月末，新城控股总土地储备达到

1.31亿平方米，可满足未来2-3年的开发运营所需。

其中一、二线城市约占总土地储备的37.05%，长三角

区域三、四线城市约占总土地储备的29.46%。全国重

点城市群、重点城市全面开拓，以人口导入型城市为

主，这是新城控股未来业绩质量的关键。

当房企步入业绩增长放缓“常态”，多元化业务

的内生力量被放大。

财报显示，在今年上半年新城控股商业运营实

现收入47.18亿元，同比增长19.8%，不含税物业出租

及管理收入在今年上半年增至43.79亿元，占公司营

业收入的10.23%，比例进一步上扬。由于物业出租及

管理属于较高毛利业务（毛利率约72.22%）且在总毛

利中的占比大幅提升至33.74%，公司整体毛利率被

带动提升至21.9%，同比涨幅2.29个百分点。

截至报告期末，新城控股实现135个大中城市、

189个综合体项目的布局，吾悦广场开业面积达

1189.06万平方米，出租率达96.01%，报告期内，吾悦

广场实现租金收入43.96亿元，同比增长16.57%，对

公司业绩贡献逐步提高。

对于未来，新城控股董事长王晓松重申长期

主义，其表示，“公司将一如既往地专注于地产开

发与商业运营管理的核心业务，践行双轮驱动的

公司战略”。

示范房企穿越周期的底气

万事万物皆有周期。目前房地产市场触底，已经

成为业内共识，而如何穿越周期，等待新风口的到

来，关键就是增厚现金储备，以十足底气应对市场的

波动。

截至2022年6月末，新城控股的有息负债为822

亿元，与去年同期相比压减191.6亿元；整体净负债率

为48.37%，同比下降12.11个百分点；剔除合同负债

和预收款项后的资产负债率为67.06%，同比下降

8.39个百分点，在手现金余额447.82亿元，现金短债

比1.06倍；三道红线继续维持“绿档”。

融资成本方面，2022年6月末新城控股整体平均

融资成本6.5%，较2021年6月末逆势下降10个bp、较

2021年12月末逆势下降7个bp。

近期，监管层面不断释放房企融资的积极信号，

作为首批示范房企，新城控股享受到政策暖风。

今年5月24日，中债信用增进公司和上海银行联

合创设信用风险缓释凭证，助力新城控股发行2022

年第一期中期票据。信用风险缓释凭证拟创设总金

额不超过1.3亿元，支持新城控股融资总规模不超过

10亿元。本期信用风险缓释凭证搭配债券的品种为

中期票据，期限2+1年，有效支持了企业中长期限融

资需求。

此外，新城控股在境外新发优先绿色美元票据，

募集资金1亿美元，本期美元债为今年4月份以来第

一笔民企地产境外新发。今年1-8月，新城控股的台

州黄岩吾悦广场、泰安泰山吾悦广场等20座吾悦广

场经营性物业贷落地，累计获得融资62亿元左右。

基于对公司未来发展前景的信心，新城控股拿

出真金白银回购股份、购买公司债券，用实际行动表

示支持。

9月1日，新城控股发布关于以集中竞价交易方

式回购股份的进展公告称，截至8月31日，新城控股

已累计回购股份238万股，占本公告日公司总股本的

比例为0.11%，购买的最高价为21.1元/股、最低价为

20.2元/ 股，已支付的总金额为4933.64万元（不含交

易费用）。

不仅如此，新城控股部分董事和高级管理人员

以市场化方式在二级市场购买存续公司债券，截至6

月20日，已累计在二级市场购买公司债券金额

1224.29万元。

“公司将继续坚守底线思维，提升资金使用效

率，降低财务杠杆，提升经营能力，追求高质量回笼

资金，保持良好的流动性，提前或按时全额偿还债务

本息，全力保障公司稳健经营及全体投资者的利

益。”王晓松称。

新能源赋能的又一“长期主义”

新城控股积极践行可持续发展理念，并将其纳

入公司战略，与公司经营发展深度融合。尤其是在

“双碳”背景下，新城控股也将绿色可持续发展纳入

到长期战略。

今年5月18日，新城控股首次披露其绿色低碳品

牌“新蓝行动”。“新蓝行动”通过绿色建造的管理蓝

图、绿色低碳的运维蓝图及绿色可持续的发展蓝图，

实现新城控股绿色低碳的发展战略。而在“新蓝行

动”的绿色低碳蓝图板块中，新城控股战略布局新能

源业务，抢先探索新发展模式。

据悉，吾盛能源创立于2019年12月，是由新城控

股联合国有上市公司金开新能参与投资的能源投资

与管理平台，聚焦新能源领域开发、投资、建设及运

维。依托于新城控股全国项目的规模化布局及强开

发能力，叠加金开新能的行业经验、资源优势，吾盛

能源近两年实现了快速发展。

“综合能源服务”是吾盛能源的核心业务板块，

以商业综合体、大型酒店、医院、快消类工商业为核

心客户应用场景，通过用户侧能源互联网搭建，实现

用户侧的能源结构由高碳到低碳、能源利用由低效

到高效、能源服务由单向供给到智能互动。服务内容

包括给客户提供能源方案设计咨询、碳管理咨询、增

量配网服务、综合能效管理服务、分布式能源和储能

服务、充电桩服务等。

“公司坚持做精主业、提升核心竞争力，同时围

绕主业进行相关业务的研究和探索。截至2022年6月

末，吾盛能源累计投产项目55个，累计装机规模约

60MW，预计年发电总量7500万度，每年减少碳排放

量74775吨。”王晓松在中期业绩会上透露了吾盛能

源的最新进展。

可以预见的是，在“住宅+商业”双轮驱动之外，

新能源的积极探索将构筑新城控股的又一长期优

势。随着绿色电力等碳交易试点开启与后续成熟，以

及随着金融机构的支持等行业利好频出，为用户提

供高效、绿色、低碳综合能源服务的企业必将获得长

期盈利性保障。

新城控股“穿越周期”恪守现金流与财务安全“底线”

行业大趋势调转方向，房地产结束“黄金十年”。就在刚刚过去的房企中报季，几乎所有房企管理层都在谈“穿越周期”，而如何去穿越周期，如何迈过“活下去”这道坎，则是对

企业韧性的考验。

地产行业“入冬”，企业更加需要稳健的经营、合理的战略布局以及对于长期主义的坚持，恪守现金流与财务安全的“底线”。秉持“住宅+商业”双轮驱动战略，新城控股即将走

过第十一个年头，也正是源于其对于长期主义的坚持，才能在行业逆周期下构筑起护城河。

2022年上半年，新城控股实现营业收入428.03亿元；毛利率达到21.9%，高于行业平均水平；组织交付近4万套物业；回款金额达760.3亿元，回款率117%，尽显企业发展势能。

依然没有躺平

在9月5日晚间富力地产披露的交易公

告中显示，富力地产间接全资附属公司广州

兆晞投资有限公司、北京英协置业投资有限

公司，以及北京万达嘉华酒店管理有限公司

和广州富京酒店管理有限公司（目标集团）

订立协议，富力地产同意出售广州富京酒店

管理有限公司100%股权予北京英协置业投

资有限公司，代价为人民币5.5亿元。

对于此次交易富力地产在交易公告中

表示，预计就出售事项录得亏损约人民币

653.7万元，出售事项所得款项净额将用于

偿还公司债务。

在同策研究院资深分析师肖云祥看

来，此次亏本卖酒店得来的5.5亿元对于其

庞大的负债余额来讲可以说是杯水车薪，

但是即使亏损，富力也没有放弃选择躺平，

这点还是值得肯定的。

在此次5.5亿元出售酒店资产后，后续

富力地产是否还会有更多项目出售计划？

北京商报记者就此与富力地产方面取得联

系，对方回应称“具体信息以集团官网公告

与披露为准”。

不断折价的优质资产

除了本次的5.5亿元出售酒店以外，在

此前富力还曾先后两次出售广州国际机场

富力综合物流园给黑石集团，共计82.63亿

元；100亿元出售富力物业予碧桂园；26.6

亿港元将ThamesCity项目公司Instant

GloryInternationalLimited的50%股权

以及销售贷款的所有利益及权益售予中渝

置地创始人张松桥……这几项交易基本上

也都属于打折出售。

以富力地产4月出售的ThamesCity

项目公司为例，据富力交易公告，Instant

GloryInternationalLimited在截至2022

年3月31日的未经审核管理账目，其未经

审核综合资产净值约为56.9亿港元，50%

股权的价值也在28.45亿港元，出售给中渝

置地所获得的26.6亿港元中，还包括了目

标公司尚欠富力方销售贷款约16.5亿港

元。所以该次交易目标公司权益价仅10.1

亿港元，相当于打了3.55折。

据北京商报记者不完全统计，2021年

富力通过转让股权、出售资产、大股东注资

等形式，回笼了超过218亿元的资金。

然而与富力庞大的债务相比，200多

亿的资金依然杯水车薪。

根据富力地产2022年中报显示，截至

2022年6月30日，富力地产录得公司拥有

人应占亏损69.2亿元，短期借款45.2亿元，

银行借款、境内债券、优先票据及其他借款

合共人民币1345.07亿元，其中826.61亿元

将于未来12个月内到期偿还。

反观现金方面，富力地产同期现金总

额为人民币153.2亿元，其中还包括132.96

亿元的受限制现金，可及时动用的现金及

现金等价物仅为人民币20.24亿元，富力的

自救还有很长一段路要走。

受限于现金流压力，富力分别将在4月

及5月份到期的19.5亿元及14亿元的公司

债券到期日延长一年，于境外10只美元债

整体展期，展期时长约3-4年，得到了“喘

息”的机会。

对于这样的境况，富力地产除了变卖

资产，也试图通过其他措施以寻求渡过流

动性危机。

8月31日，富力地产发布公告称，与招

商蛇口附属公司广州招商房地产有限公司

订立战略合作框架协议，将在华南区域城

市更新领域建立合作关系。这也让在华南

尤其是广州拥有众多旧改项目的富力得到

央企的合作与援助，释放城市更新项目价

值，缓解流动资金压力。

据富力地产2021年年报显示，截至

2021年底，富力在全国已签约的城市更新合

作项目逾64个，规划总建筑面积超过7200万

平方米，可供未来发展的可售面积超过3500

万平方米，货值超过10000亿元。按可供未来

发展的可售面积算，一、二线城市占比达到

93%，大湾区面积占比达到76%。

最好自救时机错过了

“富力至少在爆雷后错过了两轮自救

时机，一个是2019年，一个是2020年。”一

位熟悉富力的分析师告诉北京商报记者，

富力在买下万达酒店后的2018年、2019年

连续亏损后就应当及时调整。

“相比于后期部分爆雷房企，富力发迹

得早、资产较为优质，如果能够第一时间复

制万达的做法，会抢跑一步。”然而，出于对

优质资产的眷恋，富力直到2021年楼市出

现困难的企业越发扎堆后，才迟迟变现还

债，且显得犹犹豫豫。

以今年3月的一次出让为例，富力地

产曾以9570.26万英镑的价格将位于英国

伦敦的Vauxhall Square项目出售给远

东发展。但在出售中还包含了一个回购权

限的条文，即卖方将有权选择于完成后向

买方购回目标公司的全部已发行股本及公

司间贷款，期限为6个月，期权代价为1.07

亿英镑。从亏损6884.5万英镑来看，此次出

手不能称得上一个好的交易，但富力方面

表示，此次出售可让集团抵消2022年到期

的负债。

在回购期限将至的9月2日晚间，富力

地产发布公告表示将行使期权，1.07亿英

镑购回目标公司的全部已发行股本及贷

款。出售获得资金抵债，6个月后到期赎回，

富力可以说是将VauxhallSquare项目典

当给了远东发展，到期后，根据公告内容，

其通过外部融资为期权代价提供资金，将

项目赎回。

对此，富力给出的解释是R&F所持有

的项目VauxhallSquare是英国的地标项

目，购回R&F能够保持其于发展项目的权

益，可展示集团对增长及海外发展的承担，

并为集团带来长期利益。

但现在对已经爆雷的富力来说，长远

利益好像不是最要命的。一如地产分析师

严跃进说的那样，当踩踏已经出现，各类资

产缺少了议价能力，再优质的项目也就没

有了优势。

北京商报记者王寅浩孙永志


