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行业研究 

年度盘点系列之股权转让：2020 股权转让

数超 400 宗，2021 企业合作力度或将加强 

核心观点： 

2020 年房地产业股权转让数量同比增多，且多集中在下

半年，主要有两个原因：第一，年初疫情影响房企销售回款，

为保障项目开发的推进，企业倾向通过股权转让补充流动性。

第二，下半年受三道红线影响，房企利用股权转让方式实现

资金补充和降杠杆。我们认为，股权转让不仅能为公司带来

资金流入，还能将不适配的资产转让出去，以达到优化项目

结构的目的，同时相关债权的转让，还能降低财务杠杆。 

一、疫情触发房企股权转让，成为融资主流操作 

年初受新冠疫情影响，经济活动基本停滞，房企销售回

款降低，纷纷通过转让项目股权的方式回笼部分资金；下半

年由于“三道红线”，房企融资环境逐步收紧，并限制企业有

息负债的增长，因而使用股权换取资金，再次成为企业的常

见操作。 

二、用好股权转让，助力企业调整业务结构 

随着企业销售回款压力的加大和行业融资环境的收紧，

参与地产开发的企业利用增加项目股权转让的方式来扩大资

金流入。对非房地产企业来讲，公司加快房地产业务的剥离，

回归主业或聚焦其他业务线的发展，能避免更大的亏损。对

房企来讲，“三道红线”下，一方面引入战略投资能够快速实

现股权融资，缓解公司的资金压力；另一方面还能够剔除不

良资产，或将项目债权转出表外，达到降杠杆效果。除此之

外，项目开发有困难的企业可通过股权转让引入合作方，借

助合作方的品牌、经验或资金等优势，使得项目得以顺利开

发或加速去化。同时也可为双方积累合作经验，促进未来房

地产项目的持续合作或其他业务合作思路的迸发，优势互补，

互利共赢。 
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引言 

根据亿翰智库监测，2020 年，与房地产相关的并购事件共发生 484 宗，较 2019 年增加

30 宗，且多数集中在下半年。其中卖方为房地产企业的有 88 宗，非房地产企业的有 394 宗。

总体来说，我们认为房企股权转让主要有 3个目的，第一，剥离房地产业务，降低亏损；第

二，既缓解企业的资金压力，又能转让债务，起到降杠杆的作用；第三，引入合作方，加强

企业间的协同效应，实现优势互补。下文我们也将主要围绕围绕这三方面详细分析。 
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一、疫情触发房企股权转让，成为融资主流操作 

2020 年中国房地产行业面对疫情冲击，年初停工导致销售基本停滞，部分房企无法及

时回款，面临巨大经营压力，房企开始通过卖地、卖项目等方式自救。根据我们统计情况，

这些挂牌转让主体以中小型房企居多，且大多地处二三线城市。根据全年房企股权转让数据

来看，我们发现 4月和 12月是股权转让发生次数最多的月份，均为 11 次，其次是 6月和 8

月的 10 宗。我们认为 4 月股权转让宗数较多的原因是受疫情影响，房企无法及时回款，转

让股权盘活资金。比较明显的是，8月后，房地产业股权转让发生宗数明显增多，我们认为

主要系“三道红线”传言影响，脚踩红线的房地产企业纷纷出让项目股权，将部分表内负债

转移至表外，从而起到降低负债率的效果，使自己往安全区靠拢。 

 

图表：2020 年房地产企业股权转让宗数月度分布（宗） 

 

数据来源：亿翰智库、Wind 

 

二、股权转让意在优化结构，补充资金并加强合作 

1、剥离房地产业务，聚焦主业发展 

对于非主营房地产业务的企业来说，随着各地调控政策收紧，房地产业务给公司带来的

业绩收益逐渐式微，剥离房地产业务能够让公司将资源与精力聚焦主业。 

最具有代表性的当属海南罗牛山股份出让房地产业务全部股权，专心养猪。2020 年 3 月

24 日，罗牛山股份发布公告称公司决定将房地产业务相关资质全部转让，并根据转让进度

适时取消房地产开发资质，实现公司聚焦畜牧主业，重回畜牧养殖业第一梯队的经营目标。

做出这一决策的主要原因有两个，一方面海南岛内生猪供给出现缺口，罗牛山作为海南最大

的生猪养殖企业具有一定区位优势；另一方面海南房地产业遭到宏观政策调控，使得公司房

地产业务分支未来发展空间受限，对公司后续资本运作造成障碍。 
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同样还有海航投资，海航投资自 2015 年就开始对外宣称不再新增房地产业务，“去地

产化”进程也随之启动，在此过程中，海航投资将多家子公司的股权与债权进行转让，回笼

资金可观，为企业转型提供了充分的资金保障。海航投资 2020 年三季报显示，1月至 9月，

公司实现营业收入 4195.1 万元，同比减少 75.9%，归属于上市公司股东的净利润亏损 3348.7

万元，较 2019 年同期亏损 518.4%。2020 年，公司亿城堂庭项目销售已近尾盘，但由于受到

疫情冲击，实际销售较前期放缓，无法及时回款，最终导致公司业绩下降。12 月 4 日，公

司发布公告亿城堂庭项目与百年人寿签订销售协议，标志着海航投资“去地产化”进程结束，

正式告别房地产业。 

 

图表：2020 年罗牛山和海航投资地产业务转让详情 

首次披露日 交易标的 标的所属公司 卖方所属行业 
交易总价值 

（亿元） 

2020 年 3 月 24 日 锦地地产 100%股权 罗牛山股份 畜牧业 15.0 

2020 年 12 月 4 日 亿城堂庭项目 海航投资 不动产金融及养老 12.7 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

我们认为，当前房地产行业形势复杂，对于经营房地产业务的公司来说，在 2020 年，

不管是疫情的冲击，还是“三道红线”对企业负债的限制，房地产业务给公司带来较大挑战，

非房地产主业的公司纷纷选择出让房地产项目加快现金回笼，聚焦主业或其他业务线的发

展，减少沉没成本，避免更大的亏损。 

 

2、转让项目应对融资压力，同时降低负债率 

2020 年上半年新冠疫情影响，销售停滞，企业无法及时回款，在此情况下通过股权转

让以缓解资金压力，例如融创中国、中国金茂等企业在上半年就曾多次转让股权。下半年由

于“三道红线”的影响，大部分房企有一条或多条指标“踩线”，对此房企开始主动调整融

资结构，通过增发新股、分拆物业板块上市等方式进行股权融资，例如恒大、金科、合景泰

富、华润、建发等。此外，出售资产是也是回笼资金最快速的方法之一。 

我们认为股权转让既可以为房企带来股权转让收入，又可以通过转让项目债权来降低杠

杆。“三道红线”的传言使企业发债用于投资拿地的融资规模受限，在项目销售去化承压的

情况下，企业多通过出让资产来换取流动资金，因而在此背景下行业掀起股权转让大潮。例

如万科转让广信资产包。广信资产包是万科在 2017 年 6 月通过公开拍卖以 551 亿元低成本

竞得，核心资产是广州市区 16 宗可开发土地，对应权益可开发计容面积为 211 万平方米，

其中 98%左右位于荔湾区、越秀区，土地规模大价值高，而问题也在于土地体量较大，短期

内开发成难题。2020 年 6月，万科引入 7家战投方，转让广信资产包 50%的股权，回笼资金

390.4 亿元。万科此番举动，在回笼资金的同时摆脱了不良资产的后续投资压力，企业的现

金流也得以缓解。 
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另外，中国金茂同样多次挂牌转让项目公司，例如在 9月连续三次转让项目公司超 50%

的股权及所有债权，11 月继续转让常州金茂府项目公司。转让项目公司一方面能为金茂提

供带来可观的股权转让收入，使公司腾挪出机会投资其他优质项目；另一方面，通过降低金

茂在项目公司中的权益，可将项目公司的债务从表内转移至表外，降低母公司的负债率，达

到降低企业杠杆的作用。 

 

图表：广信资产包交易进程 

时间 事项 

2017 年 6 月 28 日 

2017 年 6 月 28 日，公司第十七届董事会审议同意公司参与竞买广东国投属下

房地产公司股权及相关债权（简称“广信资产包”）这一不良资产包，并授权

公司根据需要引进有能力的合作方共同经营。 

2017 年 6 月 29 日 

2017 年 6 月 29 日，广州万溪通过现场公开拍卖竞得广东国投对广东省信托房

产开发公司（简称“广信房产”，现已更名为广东省信托房产开发有限公司）

和广东国际信托投资公司广州房地产分公司（简称“广州分公司”，现已更名

为广州广信地产有限公司）的投资权益及相关债权，成交价为 551 亿元 

2017 年 7 月 4日 

2017 年 7 月 4 日，广州万溪、广州万科与广东国际信托投资公司破产清算组

签署《对广东省信托房产开发公司 100%投资权益和债权以及对广东国际信托

投资公司广州房地产分公司 100%投资权益转让协议》 

2019 年 1 月 9日 

广州万溪与破产清算组签署《关于改制土增税预估及转让款确认书》，双方结

束对两家公司的共同监管，破产清算组于 2019 年 1 月 9 日向广州万溪移交两

家公司的实际控制权 

2019 年 8 月 29 日

/12 月 2 日 

广信房产和广州分公司分别完成改制，从全民所有制企业改制为有限责任公

司，此时广州万溪引入合作方的前期准备工作方才完成。 

2020 年 6 月 30 日 

万科企业股份有限公司第十八届董事会第三十二次会议，以通讯表决方式审

议通过了《关于广信资产包引入战略合作的议案》，同意下属企业广州万科将

持有的广州万溪 50%股权以 70.4 亿元转让给战略投资者（含 30.4 亿元的预付

溢价款），同时收回前期向广州万溪或广信资产包提供的股东投入共计 320 亿

元，共计可收回 390.4 亿元的资金。交易完成后，广州万溪将由公司的全资子

公司变更为持股 50%的合营公司。 

资料来源：亿翰智库，企业公告 
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图表：中国金茂转让项目公司股权详情 

首次披露日 交易标的 
交易总价值 

（亿元） 

2020 年 9 月 24 日 福州滨茂房地产有限公司 51%股权 5.3 

2020 年 9 月 27 日 贵阳黔茂房地产开发有限公司 60%股权 11.5 

2020 年 9 月 29 日 青岛方靖置业有限公司 100%股权及 500 万元债权 0.4 

2020 年 11 月 4 日 常州龙茂项目 45%的股权 8.7 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

总的来说，对于负债压力较高的房企来说，引入战略投资者可以直接获得现金，改善财

务指标，达到降低负债的目的。同时，适时引进战略投资者，也将进一步增强房企自身的造

血功能，还可以发挥协同效应，实现企业的可持续发展。例如绿城中国引入战略投资者新湖

中宝，后者的充足的土地储备为渴望规模增长的绿城助力 

 

3、加强项目合作，提高运营效率，实现共赢 

当前，房地产市场行业利润空间持续被压缩，地块价格过高，而项目又受限价影响，使

房企开发难度普遍加大。若企业独自开发，或导致资金紧张，或因经验不足影响项目进展，

因此开发商选择通过股权转让方式引入合作，联合开发更容易实现共生增长，达到降低成本

并发挥协同效应的目的，为企业的持续发展挤出时间与空间，提高项目的运营效率。例如上

海市北的仁恒静安映项目，仁恒借助华润和招商的资金推进项目开发，华润和招商则借助仁

恒的产品增值实现业绩增长，最终实现三方共赢。 

我们认为，在项目建设或运营上，企业开发能力有限的情况下，也会通过股权转让方式

寻求合作，一方面既减轻企业资金压力，丰富项目开发和运营经验，又能提高项目运营效率；

另一方面，企业通过项目股权转让的方式可以将长期开发或运营无望的项目剔除，有效盘活

资金，促进资源和资金的快速有效循环，保证企业正常运转。例如 11 月 9 日富力地产公告

出售广州国际机场物流园 70%的股权予黑石，富力表示合并事项将为公司带来战略利益，且

公司预期与黑石建立长期合作关系，以投资及管理该等物业，从而增强企业形象并支援该等

物业的增长及发展。此外还有龙光惠州项目引入万城控股，作为买方，万城控股表示此次合

作将增加集团于惠州的土地储备，且有利于万城了解当地的市场行情以及物业开发行业的专

业知识。 
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图表：富力地产与龙光集团引入合作情况 

首次披露日 交易卖方 交易买方 交易标的 
交易总价值 

（亿元） 

2020 年 11 月 9 日 富力地产 Blackstone 广州国际机场物流园 70%的股权 44.1 

2020 年 10 月 13 日 龙光集团 万城控股 惠州 3.82 万平项目 30%股权 1.6 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

总的来说，2020 年房地产企业股权转让数量较往年增多主要原因在于，一方面，受疫

情影响，房企回款延迟，用来拿地的资金有限，因此通过股权转让不仅能为企业带来一定

的资金流入，还能将不适配的资产转让出去，以达到优化项目结构的目的；另一方面，股

权转让过程中房企可将项目相关债权共同转让出去，使债务结构得到优化，杠杆率也能降

低。 
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