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所属行业          房地产 

发布时间          2019 年 12 月 11 日 
 

 

“卖卖卖”是好是坏，当事人说了才算 

核心观点： 

2019 年地产圈爆点不断，房企频繁股权转让再夺眼球。

一切起因是为了资金更充裕，但由于实力不同，需要解决的首

要矛盾也不同，于是便与资金压力、战略规划、行业的发展趋

势以及项目亏损均有关。 

挑战与机会并存，在股权转让这一场博弈中，买卖双方均

有自己权衡利弊的标准，是好是坏，冷暖自知。  

一、资金压力是首要解决的难题 

融资收紧，地产进入存量竞争时代，小型房正面临生死存

亡的考验。为修补即将断裂的资金链，很多小型房企选择断臂

求生。另有一部分企业，出售股权引入合作伙伴，共度难关。 

二、资源有限致使主动聚焦或被动转型 

当下房企资金紧张，钱需要用在刀刃上，部分房企出售手

中项目是为了适时放弃无暇顾及的多元化业务，支撑主业发

展。也有部分房企选择“落袋为安”，及时良性退出。 

三、行业进入收并购高发期，借机实现资产优化 

    行业处于洗牌和整合的阶段，“大鱼吃小鱼，快鱼吃慢鱼”

轮番上演。同时，也是资产优化的好时机，部分房企借机处置

不良资产，也有房企“边卖边买”，既优化了资产，又极大的

降低了成本。 

丛林法则下，挑战和机遇并存 

在这容量庞大的房地产行业里，每家企业既扮演着强者的

角色，也扮演者弱者的角色。所以，面对洗牌行情，对于每家

房企既是挑战，也是机遇。大型房企的挑战在于寻找新的利润

增长点，小型房企的挑战在于活下去。资金比较宽裕房企的机

会在于低价收购优质项目，资金紧张房企机会的在于能够良性

退出，或者合作开发，抱团取暖。 

最后，需警惕收并购过程中由于信息不对称而隐匿的一些

风险。另外，好的开端是成功的一半，杭州赞成退地风波告诫

房企拿地不可过于激进。建议兵马未动，精准评估先行。 
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引言：地产爆点不断，股权转让再夺眼球 

2019 年地产圈总是爆出一些吸引人眼球的新闻：“大幅降薪，大幅裁员”、“降价促

销、全员营销”、“400 多家房企破产”等等，陷房企于如此困境的罪魁祸首无非是源自二

季度以来不断收紧的融资监管政策。融资收紧之所以能够掀起如此大的波澜，不仅是因为房

地产行业是资金密集型行业，最重要的是房地产行业独特的“高杠杆”运营模式。 

近日华侨城频繁转让项目股权的动作，再次成功的吸引了地产人的眼球，三季度以来华

侨城已经转让 10 余个项目股权，就 11 月单月便转让 9家公司股权，总转让底价 90.4亿元，

涉及深圳市宏发光明房地产开发有限公司、东莞保华置业投资有限公司、江门侨新置业有限

公司等股权。按捺不住被质疑的华侨城官宣：“股权转让是公司围绕加快周转的具体举措，

是一个正常的经营行为，有利于公司进一步聚焦主业，保证公司有更多精力和资源集中到文

旅产业的开发建设中，不断提升文旅核心竞争力，通过资源优化配置，为消费者开发与建设

更优质的文旅项目。” 

总而言之，一切变卖资产的动因或都是为了拥有更充裕的资金，但卖方和卖方的实力迥

异，需要解决的主要矛盾也不同，进而导致不同房企出售项目的直接目的也并不完全相同。 

一、资金压力是首要解决的难题 

1.1、资金短缺问题迫在眉睫 

2019 年以来，融资政策频出，地产圈一片哗然，感觉乌云压顶，但我们始终认为，融资

收紧的大环境下，最艰难的还是中小型房企。比如说，自三季度末房地产开发贷收紧以来，

多数银行发放房地产开发贷的范围应从 50 强缩减至 30 强，也就是说，即便是开发贷收紧，

对于 30 强房企的影响仍然相对较小。 

反过来再看看小型房企的处境，我们都知道，房企资金有两个主要来源，一是销售回款，

二是融资。本来通过公开渠道募集资金就已经很难，现在信托等非标融资渠道也被斩断，融

资难度更大。而且很多小型房企一般主要布局于单一或少数城市（多数为三四线城市），抗

风险能力有限，销售业绩受制的情况下，销售回款也大不如以前，融资和自有资金双双锐减，

对于小型房企而言，基本上是断了资金来源，正面临着一场生存之战。 

所以，面临生存危机的小型房企卖项目最直接目的就是为了快速变现，用于修补濒临断

裂的资金链。如阳光 100 在 4 月上旬，先后出售清远市龙塘区物业开发项目和重庆阳光壹佰

的 70%股权，出售事项录得现金流均主要用于偿还债务，其中重庆阳光壹佰的股权还是亏损

转让。而清远市龙塘区物业开发项目，毗邻大湾区，位于广清新城核心区，区位优势可见一

斑，阳光 100 如此忍痛割爱，可见迫切需要资金来解决债务问题。另外，京投发展 14.82 亿

元转让子公司51%的股权给自己的控股股东，其中10.46亿是控股股东为其偿还的应付股利，

也是为了解决债务问题。 
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图表：典型出售项目的情况（偿债） 

房企 时间 出售资产标的 交易对象 
交易作价

（亿元） 
目的 

阳光 100 

 

2019/4/12 
清远市龙塘区物业开

发项目  
佳兆业 46.61 85%用于偿债 

2019/4/2 

重庆阳光壹佰的 70%

股权，其持有重庆市

南岸区两个物业开发

项目 

融创中国 13.34 
6.16 亿用于偿还贷

款 

京投发展 2019/9/11 
北京京投兴业置业有

限公司 51%股权 
京投公司 14.82 

京投公司向兴业置

业提供资金用于向

公司偿还债权款

10.46 亿元 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 

1.2、合作不失为渡过难关的良策 

当市场行情发展势头正旺的时候，所有的房企都在奋力前行，龙头房企快速扩张，在巩

固市场地位的同时，希望抢占更多的市场份额。中型房企动能十足，加杠杆冲规模的势头似

乎比龙头房企更猛些，希望能够实现弯道超车。小型房企也不示弱，在“只要能拿到地就能

赚钱”市场环境下，至少生存下来不是一件特别困难的事情。但是，随着楼市调控的逐渐深

入，融资困难、土地市场降温、开发周期拉长，市场竞争越来越激烈，同时，房企之间的合

作也越来越多。站在小型房企的立场上看，寻求合作是自救的不错选择，没有濒临破产的小

型房企，希望通过合作来渡过难关。大中型房企也会寻求合作机会，比如中南建设为了引进

新的合作方，加快项目发展，曾向深圳市和润达投资有限公司转让深圳草莆旧改项目 47%股

权。 

图表：典型出售项目情况（合作） 

房企 时间 出售资产标的 交易对象 
交易作价

（亿元） 
目的 

宁波凯律

置业有限

公司 

2019/7/8 

所持目标公司 50%的

股权，永康市北苑区

块 SG02-06 地块 

滨江集团 - 

合作开发，对目标地块

共同投资、共享利益、

共担风险 

明发集团 2019/4/4 
全资子公司东胜有限

公司 51%股权 

世茂房地

产 
27.92 

合作开发，带来协同效

应 

万通控股 2019/3/7 万通地产 10%的股份 普洛斯 8.21 

通过合作的方式介入

万通地产战略经营层

面 

广宇集团 2019/1/21 

全资子公司杭州融晟

置业有限公司 49%的

股权 

杭州中纬

实业有限

公司 

0.22 

引进中纬实业成为项

目股东，有利于加快项

目建设进程，共同合作

开发实现共赢。 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 
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二、资源有限致使主动聚焦或被动转型 

2.1、多元化业务开展不及预期，聚焦主业是首选 

融资收紧，房企钱袋子紧了，有实力再继续开展多元化业务，做到多点开花的房企已经

不多。对于很多房企而言，回归到自己擅长的主业上来才是明智之举，一方面是因为现在市

场逐渐进入横盘期，竞争加剧，在非主业领域，论专业和经验都不如一直在该领域发展的房

企，竞争优势不足。另一方面，资源有限，需要科学配置有限的资源，发挥自己的优势。在

这一方面，华侨城做了很好的典范，前文提到华侨城为了聚焦旅游产业，大量的转让股权，

包括一些住宅项目和与旅游地产无关的项目，以便快速回笼资金支持主业发展。 

图表：典型出售项目情况（聚焦） 

房企 时间 出售资产标的 交易对象 
交易作价

（亿元） 
目的 

华侨城 

2019/11/7 云南咨询公司 45%股权 - 0.97 聚焦主业 

2019/11/12 

昆明万澜房地产开发有

限公司 50%股权及 19.3

亿元债权 

- 23.3 聚焦主业 

阳光信业

地产股份

有限公司 

2019/3/8 
北京道乐科技发展有限

公司 51.032%股权 

龙君环球有

限公司 
1.74 退出该物业公司 

注：退出该物业公司是指，股权转让以后，阳光信业地产股份有限公司不再持有北京道乐科

技发展有限公司任何股权。 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 

2.2、竞争越发激烈，及时良性退出 

市场行情好的时候，赚钱比较容易，人人都想分一杯羹，所以只要资金条件允许，就可

以成立一个小型的房地产开发公司，目前 9.7 万家房企中很多并不是专业做房地产开发的，

而是由其他领域的公司设立的子公司或者控股。现在房地产市场竞争日趋激烈，想在行业发

展难度更甚，不堪重负的小型房企最终背负一身债务倒下了（详情请看《辟“431 家房企破

产”之谣，言“洗牌”之事实》）。鉴于这种小型房企生存空间基本被压缩为零的困境，很

多经营不善的小型房企或地产为非核心主业的企业选择主动退出。如中民嘉业投资有限公

司转让所持阳光城 18.04％半数股份、中国航空工业集团有限公司转让成都聚锦商贸有限公

司 100%股权等。 

图表：典型出售项目情况（去地产化） 

企业名称 出售资产标的 

中民嘉业投资有限公司 所持阳光城半数股份（原间接持有 18.04%的股份） 

中国航空工业集团有限公司 成都聚锦商贸有限公司 100%股权及约 6.57 亿元债权 
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哈工智能 
挂牌转让常州珏仁实业发展有限公司 51%股权及成都蜀都房地

产开发有限责任公司 51%股权 

中国通号 
北京通号建设 60%股权、通号北房置业 51%股权、通号置业 100%

股权 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 

三、行业进入收并购高发期，借机实现资产优化 

大浪淘沙，沉者为金。现在行业正处于洗牌和整合的阶段，对于小型房企而言是被“大

鱼吃掉”，而对于一些实力相对较强的房企而言，却是难得的资产优化机会，招拍挂的土地

越来越贵，房企又越来越缺钱，很多房企想借助这一波收并购潮，获取高性价比地块，也有

很多房企想借此机会卖掉一些经营不善的项目。 

华侨城正是采用这种“一边卖，一边买”的玩法。除了频繁出售项目股权以外，华侨城

并没有停止在土地市场寻找拿地的机会。以卖项目相对较为频繁的 10 月和 11 月份为例：10

月初至 12 月 9 日先后在江门、南京、武汉等 9个核心二线和强三四线城市拿 12 宗地，特别

是 11 月以来华侨城所获地块均是底价成交，楼面均价多在 1600-3700 之间，明显可以看出

11 月拿地的成本更低。而且与部分出售项目的相关地块成本相比也会更低，比如，以底价

40.5 亿出售的 100%股权的重庆悦岚房产，主要负责开发重庆市悦来生态城的商住项目，当初

获取相应地块的楼面价是 9114 元/平方米，溢价率 31%。因此，通过资产的重新整合与优化，

不仅处置了一些相对劣质的资源，还有效的降低了华侨城的前期投资成本。 

图表：华侨城 2019年 10 月 1日-12 月 9 日的拿地情况 

时间 城市 
建筑面积 

（万平方米） 

总价 

（亿元） 
溢价率 

楼面价 

（元/平方

米） 

周边小区房价 

（元/平方米） 

2019/10/9 江门 10.7 6.77 2.27% 6321 9000-15000 

2019/10/10 南京 4.8 9.1 9.64% 13741 15000-25400 

2019/10/22 武汉 54.4 66.4 21.88% 12206 13000-20000 

2019/10/23 南京 10.2 29.2 24.79% 28666 35000-40000 

2019/11/13 常熟 
4.8 1.82 

0.0% 

3800 
8500-12000 

7.7 2.81 3659 

2019/11/29 青岛 12.3 2.04 1656 7200-15000 

2019/11/29 武汉 13.4 9.42 7040 10000-25000 

2019/12/3 成都 

4.8 

4.7 

3250 

3500-10000 5.1 3250 

4.8 1938 

2019/12/4 江门 8.2 1.5 
1650 

6000-8000 
1223 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 
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首开股份最近转让动作也较频繁，除了为落实北京市国资委“压缩管理层级，减少法人

户数”要求，转让昌平区和通州区两项目公司股权以外，也挂牌了几个经营状况不好的项目

公司，如拟出清的北京国奥乡居项目，截止 2019年 9月 30 日，国奥北京和国奥控股集团两

家项目公司的净利润均为负。转让 50%股权的福州中庚房地产开发有限公司在 2018 年的营

业利润也为负。 

图表：典型出售项目情况（资产优化） 

房企 出售资产标的 标的公司的经营情况/地块信息 

首开

股份 

北京国奥乡居项目公司部分股

权 

截至 2019 年 9月 30 日，国奥（北京）录得总资产 31.21 亿，总

负债 28.3 亿，所有者权益2.9 亿，净利润为负 0.78 亿；国奥控

股集团录得总资产 7.91 亿，总负债 2.56 亿，所有者权益 5.35

亿，净利润为负 705 万。 

苏州合本投资管理有限公司和

福州中庚房地产开发有限公司

50%的股权 

2018 年，苏州公司和福州公司分别实现营收 4.29 亿元和 0 元，

营业利润为 1.79 亿元和-1096 万元，截至 2019 年 10 月 31 日，

分别营收 2086 万元和 5.83 亿元，营业利润为 8238 万元和 3828

万元，净利润为 6193万元和 3828 万元。 

华侨

城 

昆明华侨城投资目 24%股权及

相关债权 

截至 2018 年，昆明华侨城投资有限公司资产总计 3.85亿元，负

债总计 3.23 亿元，营业利润-767.47 万元，净利润-767.41 万元，

所有者权益 6182.66 万元。 

重庆悦岚房产 100%股权，底

价 40.5 亿 

土地面积 14.83 万平方米，建筑面积 38.4 万平方米，总价 35亿

元，楼面价 9114 元/平方米，溢价率 31%。 

资料来源：亿翰智库、公开资料整理 

四、丛林法则下，挑战和机遇并存 

对于大部分房企而言，在这容量庞大的房地产行业里，既扮演着强者的角色，也扮演者

弱者的角色，因为每家企业都有自己的优势和劣势，既有比自已实力强的企业，也有比自己

实力弱的企业，所以，行业的洗牌，既为企业提出新的挑战，也为企业提供了新的机会，把

握住了机会或能实现一定的发展与飞跃，迎接不了挑战或深受重创或就此沉寂。 

2019 年，随着融资政策的持续收紧，房地产行业加速进入整合期，行业集中度不断提

升，竞争越来越激烈，房企面临的资金压力越来越大，“大鱼吃小鱼，快鱼吃慢鱼”的现象

也越来越多。对于资金不算宽裕的房企，如何熬过寒冬是一种挑战。房地产行业利润空间不

断被收窄，对于资金相对宽裕的房企，如何寻找新的利润增长点是一种挑战，同时如何保持

住自身的行业站位和竞争力也为企业提出了新的挑战。 

机会总是与挑战相伴而生，对于大型房企而言，通过收并购的方式获取一些成本低，又

具有区位优势的地块或者一些优质“半成品”项目，省时省力又省钱，是一种机会。当然，

股权转让与资金压力、战略规划、行业的发展趋势以及项目亏损均有关。但无论出于什么原

因，卖方均有自己权衡利弊的标准。而买方在收购过程中需要注意信息不对称所带来的一些

隐性风险，如标的公司的真实财务状况，是否存在未公开的债务纠纷等等。 

对于小型房企而言，面对残酷的环境，与其背负满身债务破产清算，不如选择出售资产
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良性退出，而且及时出售项目或还有溢价的可能性。破产高发，能够全身而退也是一种机会，

而且于己，于行业都有一定益处。 

另外，资金短缺，房企更倾向于抱团取暖，合作的机会也越来越多，具有独特优势的房

企能够寻得合作伙伴，共担收益和风险也是一种机会，同时也或为核心城市站位的一大有利

方式，同时也为企业修炼内功，提升内核竞争力提供了机会。 

柏拉图曾说“良好的开端是成功的一半”，那么投资作为一切经营环节的开端，其重要

性不言而喻。近日杭州本地房企赞成陷退地风波, 损失近千万元，再一次提醒我们理性拿地

的重要性。建议投资力度与自身实力相匹配，切记拿地过于激进，量入为出或为企业前端控

制风险的一大法宝。 
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