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所属行业          房地产 

发布时间          2020 年 11 月 16 日 
 

远洋集团（03377.HK） 

土地储备充足，远洋业绩为何难释放？ 

核心观点： 

截至 2019 年末，远洋集团的土地储备为 3724 万平米，存

续比为 6.5 年，土地储备整体充裕。然而，截止 2020 年 10

月，E50 房企中远洋集团的销售金额和销售面积与 2019 年同

期相比还存在较大的缺口。本文将从土地投资的视角分析远洋

集团土地储备充足，但业绩却难以释放的原因。 

一、投资布局|土地储备区域分散，城市集中，市场风险难以

分散 

远洋集团是较早开始全国化布局的房企之一，并且早已实

现了全国多个区域的投资布局，但是在区域内仅集中投资少数

城市，导致企业土地储备布局多个区域，分布在少数城市。这

一布局特征有助于分散区域层面的市场风险，但是难以分散城

市层面的市场风险。这种布局模式将加大企业的经营风险，可

能是影响企业经营业绩的原因之一。 

二、投资策略|获取大体量项目，开发周期长，资金效率低 

远洋集团投资拿地以大体量项目为主，近年来，大体量项

目占比虽然减少，但是仍然维持在比较高的水平。企业投资过

多的大体量项目，对企业经营将有下列影响：第一、大体量项

目开发周期长，导致资产周转慢，资产运转效率低；第二，大

体量项目沉淀资金，影响企业的后续投资及规模增长。 

三、如何突破业绩短期低迷之势？ 

2020 年远洋集团的销售业绩难以释放或许与企业过去的

投资布局和投资特点关系密切，未来企业可以利用自身的优

势，扭转以往的劣势，抓住当下的机遇。具体来看，第一、发

挥北京和天津的深耕优势，同时加大其他已布局的城市深耕力

度，适当寻找全国化机会。第二、加快资源变现，力争投资进

出平衡。第三，加强与其他房企合作，发挥自己的资金优势和

资源优势，置换资源或资产，实现效益最大化。 
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将继续下行 
20190814 
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偏弱，预计市场全年呈前高中低后平趋势 
20190806 

2019 年中期策略报告——七月流火，行情难将

持续 
20190702 
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引言 

2020 年新冠疫情爆发后，较多房企销售业绩下滑。房企受影响最大的月份多为 1-3 月，

后续随着疫情逐渐得到控制，房企业绩稳步提升。然而，截止 2020 年 10 月，E50 房企中远

洋集团的销售金额和销售面积与 2019 年同期相比还存在较大的缺口。 

远洋集团 1-10 月协议销售金额 921.4 亿元，同比下降 9%，协议销售面积 474.8 万平

米，同比下降 5%。在新冠疫情爆发后，1-6 月远洋集团的单月销售金额和面积均不及 2019

年同期水平，7月后，单月销售金额和销售面积才开始恢复。并且经盘点，发现远洋集团 2019

年末土地储备最多的 10个城市，多数城市 2020 年上半年销售面积大幅下降。 

截至 2019 年末，远洋集团的土地储备为 3724 万平米，存续比为 6.5 年，土地储备整体

充裕。土地储备是房地产开发的重要资源，投资布局和投资策略是决定房企销售业绩最为本

质的两大因素。本文将从土地投资的视角分析远洋集团土地储备充足，业绩却难以释放的原

因。 
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一、投资布局|土地储备区域分散，城市集中，市场风险难以分散 

远洋集团是较早开始全国化布局的房企之一。早在 2007 年，土地储备就广泛分布在三

个区域：环渤海、长三角和珠三角。后续又不断加大全国化的步伐，进入了一些新的城市。

我们盘点远洋集团的土地储备时，发现远洋集团早已实现了全国多个区域的投资布局，但是

在区域内仅集中投资少数城市，导致企业土地储备布局区域分散，城市集中。 

我们认为这一布局特征可以分散区域层面的市场风险，但是难以分散城市层面的市场风

险。随着中国房地产市场的不断发展，城市之间房地产市场走势也分化明显，这种区域分散，
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城市集中的布局模式将加大企业的经营风险，可能是影响企业经营业绩的原因之一。 

1.1 土地储备总量充足，布局和销售错配，部分地区存续比偏高 

截至 2019 年 12 月 31 日，远洋集团的总土地储备为 3724 万平米，按同年销售面积计

算，存续比为 6.5 年，土地储备充足，可供未来 6至 7年发展之需。 

远洋集团的土地储备主要分布在五大区域，分别是京津冀地区、珠三角地区、长三角地

区、长江中游地区和成渝地区。其中京津冀地区是企业的发源地，也是深耕的大本营，土地

储备最高，达到了 1522 万平米，占比 41%，而其他区域的土地储备规模相对均衡。结合 2019

年的销售数据，可以进一步测算 2019 年末五大区域土地储备的存续比。我们发现，除了长

三角地区存续比偏低为 2.9 年以外，其他区域土地储备多，销售量低，导致存续比偏高，介

于 6至 10年。在区域层面，远洋集团的土地储备分布相对均衡。 

 

图表：远洋集团 2019 年末各区域的土地储备总体情况 

区域 总土地储备 

（万平米） 

销售面积 

（万平米） 

占比 存续比 

（年） 

京津冀地区 1522 158 41% 9.6 

珠三角地区 568 87 15% 6.5 

长三角地区 408 141 11% 2.9 

长江中游地区 328 43 9% 7.7 

成渝地区 296 48 8% 6.2 

其他地区 604 94 16% 6.4 

合计 3724 571 100% 合计 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

 

如果细看企业在全国范围内的分布情况，那么截至 2019 年末，远洋集团在中国内地共

布局了 49个城市。布局的 49 个城市中，有 10个城市土地储备规模超 100 万平米，10个城

市土地储备合计 2474 万平米，在总土地储备中的占比为 63%，土地储备高度集中。这 10 个

城市中有 5 个属于京津冀地区，2 个属于珠三角地区，1 个属于长江中游地区，还有 1 个属

于成渝地区。 

在城市层面上看，远洋集团土地储备最多的 10 个城市“地多、但销售慢”的特征较为

明显。远洋集团土地储备集中布局的城市，北京和天津销售面积最高，分别是 55.2 万平米

和 66.8 万平米，与之相对应的销售金额分别为 268.8 亿和 112.8 亿，而其他城市无论是销

售面积还是销售金额，表现都较为一般，因此在土地储备充足的情况下，导致 2019 年存续

比偏高。例如廊坊土地储备高达 217 万平米，2019 年销售面积仅 0.8 万平米，存续比高达

257.9 年；大连土地储备合计 280 万平米，2019 年全年销售 4.9 万平米，存续比为 57.7 年。

10 个土地储备最高的城市中，石家庄存续比最低，但是也高达 5.5 年。 
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图表：远洋集团十个城市的土地储备信息 

所属区域 城 市 
土地储备 

（万平米） 

占比 

（区域内） 

占比 

（总土地储备） 

销售面积

（万平米） 

存续比

（年） 

京津冀地区 

北京 547  36% 14% 55.2  9.9 

天津 507  33% 13% 66.8  7.6 

廊坊 217  14% 6% 0.8  257.9 

秦皇岛 131  9% 3% 17.4  7.5 

石家庄 100  7% 3% 18.3  5.5 

珠三角地区 
中山 205  36% 5% 17.3  11.9 

深圳 107  19% 3% 17.3  6.2 

长江中游地区 武汉 253  77% 6% 31.9  7.9 

成渝地区 成都 128  43% 3% 22.2  5.7 

其他地区 大连 280  46% 7% 4.9  57.7 

合计 - 2474  100% 63%   

数据来源：亿翰智库、企业年报 

注：本文提到的京津冀地区、珠三角地区、长三角地区、长江中游地区和成渝地区采用的是

2019 年远洋集团年报中的区域划分标准。 

 

综合来看，远洋集团的土地储备分布在多个区域，但是在区域层面，仅集中在少数城市。

土地储备集中布局对企业销售业绩的影响要具体情况具体分析。如果布局的城市住宅市场火

热，成交活跃，那么土地储备集中布局将贡献高额的业绩。反之，如果住宅市场需求低迷，

或者是遭受不利冲击等，那么土地储备集中布局也将成为劣势，即有土地储备但是难以释放

业绩，经营风险增加。 

1.2 调控收紧、住宅市场偏弱以及疫情冲击影响业绩释放 

土地储备集中分布是远洋集团的布局特点，企业土地储备集中分布，那么企业总的业绩

将由核心城市的业绩决定，而核心城市的住宅市场表现将成为影响企业业绩增长的关键因

素。 

2020 年远洋集团土地储备最高的 10个城市中，北京、武汉、中山、秦皇岛、成都和石

家庄等 6个城市上半年的销售业绩有不同程度的下滑。聚焦到土地储备集中的城市，我们认

为远洋集团业绩难以释放的主要原因包括三个： 

 

图表：远洋集团典型城市 2020 年上半年的销售面积 

城市 
2019 土地储备 

（万平米） 

2020H1 销售面积 

（万平米） 
销售面积同比 业绩占比 

北京 546.8  20.7  -12.9% 37.6% 

天津 507.2  24.9  -0.5% 37.3% 

大连 279.7  4.3  604.9% 88.7% 

武汉 253.2  6.5  -53.9% 20.2% 
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廊坊 216.6  2.3  - 277.4% 

中山 205.2  8.2  -23.7% 47.7% 

秦皇岛 130.5  8.0  -7.9% 46.0% 

成都 127.6  5.0  -61.5% 22.3% 

深圳 107.0  2.1  177.0% 11.9% 

石家庄 100.2  3.2  -68.7% 17.4% 

数据来源：亿翰智库、企业年报 

注：业绩占比=2020 年上半年销售面积/2019 年全年销售面积 

 

一是土地储备集中布局，核心城市容易受调控政策影响，典型城市如北京。2017 年 3

月 17 日，北京出台史上最严限购政策，包括“认房又认贷”，提高了二套房贷最低首付款

比例，缩短贷款期等。远洋集团在北京的土地储备存量高，2017 年在调控政策的影响下，在

北京的销售面积和金额近乎腰斩。2018 年后，政策调控冲击逐渐弱化，远洋集团的销售业

绩才进一步提升。 

 

图表：北京 201601-202009 商品房销售面积（万平米） 

 

数据来源：亿翰智库 

 

图表：远洋集团在北京的销售业绩及土地储备 

报告期 销售面积（万平米） 销售金额（亿元） 销售均价（元/平米） 土地储备（万平米） 

2015 27.5 94.4 34341 331.8 

2016 57.5 216.2 37621 425.5 

2017 30.5 111.5 36605 547.6 

2018 81.0 276.0 34092 614.6 

2019 55.2 286.8 52005 546.8 

数据来源：亿翰智库 
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2020 年 7 月 15 日，深圳出台新政，新政内容包括落户需满 3 年且连续缴纳 36 个月个

税方能购买商品房。本次出台的新增调控力度大，出台后，深圳部分购房需求也将受抑制。

截至 2019 年末，远洋集团在深圳拥有土地储备 107 万平米，2020 年深圳调控收紧，预计对

远洋集团的销售业绩也将产生一定的不利冲击。 

二是企业布局的部分城市，近两年需求偏弱，市场表现平淡，例如天津和大连。从城市

成交数据看，2020 年天津住宅成交量保持增长，但疫情过后，恢复速度较慢。大连住宅市场

成交量自2018年6月起保持负增长。而远洋集团在这两个城市拥有的土地储备仅次于北京。

市场表现平淡下，企业要想在市场中分一杯羹也更具压力。 

 

图表:2017-2020.8 天津住宅累计成交规模及同比增速 

 

数据来源：亿翰智库 

图表:2017-2020.8 大连住宅累计成交规模及同比增速 

 

数据来源：亿翰智库 
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三是疫情等突发性事件对局部房地产市场形成了较长冲击，导致需求延期，典型城市为

武汉。新冠疫情发生后，武汉 1月 23 日最先“封城”，并且直到 4月 8日才解封。疫情的

袭击，使得武汉经济活动长时间停止，显然，房企在武汉地区的施工与销售活动都将大幅受

影响。其中，部分购房需求可能因疫情原因而延期。 

二、投资策略|获取大体量项目，开发周期长，资金效率低 

我们盘点了远洋集团的拿地数据，发现远洋集团拿地以大体量项目为主，近年来，大体

量项目占比虽然减少，但是仍然维持在比较高的水平。我们认为企业投资过多的大体量项目，

对企业经营将有下列影响：第一、大体量项目开发周期长，导致资产周转慢，资产运转效率

低；第二，大体量项目沉淀资金，影响企业的后续投资及规模增长。 

2.1 投资大体量项目，拉低资产周转速度 

远洋集团开发的项目中，有较多的大体量项目。据亿翰智库统计，远洋集团 2008-2019

年新增的土地储备中均含有一定量的规划建筑面积 20 万平米以上的项目。如果以规划建筑

面积 20 万平米作为界定大体量项目的标准，那么 2008-2012 年大体量项目的规划建筑面积

在新增土地储备总规划建筑面积中的占比超过 80%；2012 年以后，大体量项目按规模来看呈

下行趋势，但截至 2019 年，占比仍然高达 48%。远洋集团投资的项目中，还不乏有规划建

筑面积超百万平米的超大型项目，例如 2010 年在大连获得的钻石湾项目，规划建筑面积达

到 200.7 万平米，同年，秦皇岛获得的远洋·海世纪规划建筑面积为 135.9 万平米。 

 

图表：远洋集团 2008-2019 年投资的大体量项目及占比（万平米） 

 

数据来源：亿翰智库 
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远洋集团获取大体量项目后，存在的普遍现象是开发和销售去化周期长。第一、远洋集

团获得的部分大体量项目，从获得地块，到地块贡献业绩的间隔可能长达 2年，从贡献业绩

再到全部销售可能又需要 2 至 4 年。2017 年以后，企业项目数量增加，不再公布协议销售

的明细数据，但是仍然可以发现，部分城市获得的大体量项目，销售进度偏慢。比如远洋集

团 2011-2017 年在秦皇岛没有新增土地储备，并且 2015-2017 年没有业绩贡献。企业 2018

年投资的秦皇岛蔚蓝海岸项目，该项目总楼面面积 143.8 万平米，2018 年并未产生销售业

绩，2019 年贡献的协议销售面积为 17.4 万平米，仅销售 12%，按照 2019 年的销售速度，全

部去化将耗时 8.3 年。 

 

图表：远洋集团 2010 和 2011 年获得的部分项目的销售情况 

城市 项目 获地时间 规划建筑面积（万平米） 销售期限 

抚顺 远洋城 2011 132.5 2013-2014 

秦皇岛 远洋·海世纪 2010 135.9 2011-2014 

深圳 深圳·远洋新干线 2011 55.6 2013-2016 

中山 远洋启宸 2011 49.5 2011-2015 

数据来源：亿翰智库 

 

管理层也注意到部分大体量项目开发慢，资产效率低的问题，并通过项目出售，加快周

转等举措提升周转效率。2014 年远洋集团出售了 9 个物业发展项目，其中包括部分销售慢

以及毛利低的项目。2018 年，集团又提出“368”快周转要求，以缩短项目开工周期，加快

项目开发节奏等。 

图表：2014 年远洋集团出售的部分项目 

名称 所在城市 获取时间 总楼面面积（万平米） 

远洋·海世纪 秦皇岛 2010 135.9 

远洋假日养生庄园 大连 2012 39.6 

远洋时代城 大连 2012 56.3 

远洋城 抚顺 2011、2012 153.5 

远洋·香奈印象 上海 2011 37.4 

远洋·大河宸章 杭州 2012 20.8 

远洋·香奈河畔 镇江 2011 91.3 

数据来源：亿翰智库 

2.2 大体量项目占用资金，部分“深耕”城市投资断层，深耕成色不足 

项目开发节奏慢意味着项目占用资金，拉低资金的使用效率。而资金是有机会成本的，

如果企业的资金沉淀在部分项目上，那么将不能用于新的土地投资和项目开发。远洋集团偏

好于获取大体量项目，包括以获取大体量项目的方式进入新的城市。但是从远洋集团 2008-

2019 年在各个城市的投资情况看，即使是部分早期进入的“深耕城市”，也多番出现投资间
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断的现象。房企持续性投资，才能保障业绩的增长，而间断性投资，一是企业的业绩难以大

幅增长，二是规模不足，难以形成真正的深耕优势和规模效应。 

截至 2019 年末，远洋集团销售业绩破百亿的城市仅两个，即北京和天津。企业较早进

入并且“深耕”的城市还包括大连、沈阳、杭州和中山，虽然在这些城市布局的时间较长，

但是销售业绩一直维持在 100 亿以下的规模。这些城市都是高能级城市，市场容量充足，其

他后进入的房企在以上城市实现了百亿业绩。因此，企业虽然较早布局了以上城市，但是企

业的投资特征是以大体量项目为主，企业在以上城市投资的共同点是获得了大规模地块后，

持续开发多期，在新增投资方面，明显断层。 

房地产本是资金密集型行业，项目开发单从拿地方面就将占用大量的资金，项目运转快，

资金使用效率提升，随之增加的将是企业的规模和利润。显然，远洋集团获取大体量项目的

投资模式下，资金运转效率并不高。因此制约了企业在部分城市的继续投资，进而业绩规模

难以实现突破。 

图表：2008-2019 年远洋集团在各个城市的新增土地储备（万平米） 

报告期 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

北京 118.8 68 46.1 12 0 5.7 157.3 70.2 125.9 201.3 119.3 9.5 

天津 0 35.1 35.7 0 0 11.2 343 18.3 51.2 196.1 30.9 12.4 

上海 0 0 9.1 49.3 0 0 38.2 0 109.6 4.9 5.4 0 

成都 0 0 53.9 0 0 0 0 0 0 56 31.6 27.6 

重庆 0 0 36.2 0 0 0 12 28.5 33.5 0 44.6 6 

武汉 0 0 56.3 0 0 0 102 0 0 189 4.5 21.3 

大连 10.5 172.7 259.1 0 71.2 0 0 0 0 7.7 0 25.7 

沈阳 0 0 13.7 0 0 0 0 0 38.2 21.2 0 0 

抚顺 0 0 0 0 21 0 0 0 0 0 0 0 

长春 0 0 108.3 0 0 0 0 0 0 7.3 0 0 

中山 6.9 0 0 49.5 0 57.1 42.3 0 19.4 174.3 46 0 

深圳 0 0 0 55.6 42 0 0 31.7 28.6 53.3 0 19.6 

广州 0 0 0 0 0 0 0 31 28.5 17.9 14.1 47.2 

佛山 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20.7 54.4 0 

湛江 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 61.2 0 

茂名 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 29.1 0 

青岛 0 0 25.9 14.7 0 0 11 0 0 33.2 0 50.2 

秦皇岛 0 0 138.1 0 0 0 0 0 0 0 143.8 0 

烟台 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.3 0 

济南 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 39 22.8 

三亚 0 0 6.7 0 0 0 0 0 17.7 56.1 0 0 

海口 0 0 5.7 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

杭州 0 0 0 17.1 0 0 0 15.6 14.5 52.4 4.3 2 

嘉兴 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9.6 50.4 7.2 

台州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 7.9 0 

绍兴 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 9.3 0 



       

 

电话：021-80197619   

邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 
上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

亿翰智库·专业出品 10 

温州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 15.3 0 

石家庄 0 0 0 0 0 0 0 0 0 70.6 29.8 15 

张家口 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20.3 0 0 

廊坊 0 0 0 0 0 0 0 0 0 189.7 0 0 

镇江 0 0 0 91.3 0 0 0 0 0 0 0 0 

南京 0 0 0 0 0 0 0 21.8 0 14.7 34.6 0 

苏州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26.7 64.7 5.6 

无锡 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17.9 0 10.9 

常州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10.1 0 

徐州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8.6 0 

扬州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5.6 

黄山 0 14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

合肥 0 0 0 0 0 0 0 0 0 32.2 39.7 0 

滁州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 10.8 0 

厦门 0 0 0 0 0 0 0 0 0 12.7 0 0 

漳州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 8.1 0 

福州  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17.1 

龙岩 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20.3 

长沙 0 0 0 0 0 0 0 0 0 55.6 0 0 

南昌 0 0 0 0 0 0 0 0 0 27.9 0 0 

太原 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4.5 0 46.7 

郑州 0 0 0 0 0 0 0 0 0 16.9 21.5 0 

昆明 0 0 0 0 0 0 0 0 0 22.2 30 0 

西安 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 38.8 43.9 

贵阳 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26.5 

香港 0 0 0 0 0 0 0 13.7 0 0 0 0.6 

新加坡 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.4 

数据来源：亿翰智库 

三、如何突破业绩短期低迷之势？ 

2020 年新冠疫情对房地产行业产生了一定的负面冲击，部分房企销售业绩在第三季度

还未恢复。此外，下半年来，“三道红线”融资新政又限定了部分房企有息负债的增长空间。

未来，房地产开发企业的增长将更依赖于自身的经营杠杆。在这样的形式下，房企如何运转

资产，实现突围，是众多房企都要思考的问题之一。 

2020 年远洋集团的销售业绩难以释放或许与企业过去的投资布局和投资特点关系密切，

那么未来企业如何利用自身的优势，扭转以往的劣势，抓住当下的机遇，我们认为是更值得

思考的问题。 

第一、发挥北京和天津的深耕优势，同时加大其他已布局的城市深耕力度，适当寻找全



       

 

电话：021-80197619   

邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 
上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

亿翰智库·专业出品 11 

国化机会。如前文所述，北京和天津市远洋集团一直深耕，持续投资的两座城市，在 2007

年两城调控大幅收紧后，企业短期内业绩有所下滑，但是随着调控进入常态化后，远洋在这

两个城市的销售业绩已经连续两年（2018-2019）超过 100 亿，企业在这两城有丰富的房地

产开发经验，并且经过多年的发展具备一定的品牌影响力，继续深耕两个城市，对促进企业

业绩增长来说至关重要。 

同理，早期布局的部分城市，也有相应的开发经验和品牌影响力，但是投资断断续续，

阻碍了企业城市的经营规模扩张，后续或许可以通过改善投资节奏，加大深耕力度，促进业

绩增长。 

另外，本文第一部分提到，远洋集团的土地储备虽然覆盖了多个区域，但是却集中在少

数城市，当下，城市住宅市场分化明显，调控一城一策的形势下，适当布局其他城市将有助

于分散市场风险。 

第二、加快资源变现，力争投资进出平衡。前文提到，远洋集团在 10 个土地储备最多

的城市一方面是销售量低，另一方面是土地储备存量高，最终导致部分城市的土地储备存续

比过大。而当前“三道红线”融资新政又限制了房企有息负债的增速，导致房企要实现规模

的增长，利润的提升，必须注重经营杠杆的使用，因此，企业需要加大力度盘活存量土地储

备或项目。此外，在新增投资方面，也需要注意投资的进出平衡。 

第三，加强与其他房企合作，发挥自己的资金优势和资源优势，置换资源或资产，实现

效益最大化。远洋集团 2020 年中期的财务数据显示，净负债率、剔除预收账款的资产负债

率以及现金短债比等三道红线都位于阈值以内，企业财务结构良好。作为国企，远洋也具有

融资优势，融资成本 5.1%，低于行业内多数房企。企业可以利用自身的优势与其他房企合

作，获取资源，扩大经营规模。  
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