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卖空和研报 

——兼谈融创的并表、项目和能力（融创 1） 

 

 

大部分外资投行，他们的分析员对中国的地产行业的国情和市场是少熟悉、少理解

和缺少学习的，也就难以写出有见地的行业的研究报告。特别是融创中国，合作开发收

购比较多，并表和非并表的依据不一而论，由于公司年报对项目的并表没有明示，研究

报告往往就回避了这个题目。 

 

要研究融创，就要明白融创的权益销售，并表项目和非并表项目；融创并表的依据

并不是 50%以上就并表，50%以下合营或者联营就不并表。以北京为例，北京并表的项目

只有一个，就是门头沟新城，而北京壹号院（权益 51%），紫禁壹号院（51%）这两个项

目都是非并表；至于使馆壹号院，西长安壹号，权益都低于 50%，是联营，当然不并表；

枫丹壹号，权益 50%，是保利并表；望京金茂府，亚奥金茂悦，两个权益都是 49%，也是

联营，都是金茂并表；所以，北京的表内销售，自从西山壹号院结算完了之后，现在基

本就是没有了；但是权益销售在那里，利润将来会反映在联营和合营部分；类似的情况，

其他主要城市，如天津，也是，像天津最大的项目，融创中心，货值 240 亿，权益 41%，

是非并表；全运村（39%权益）非并表，天拖北（41%），复康路（41%），也都是非并表；

杭州河滨之城东，65%权益，非并表；无锡香樟园 51%，非并表。所以，融创项目的非并

表部分，比并表部分（上海的一些亮丽的并表项目，还没有进入主结算期）还要星光灿

烂，所以，如果对这些项目的不了解清楚，并且不研究并表项目部分和非并表项目部分

的毛利情况，那就难以写出反映公司实际情况的报告。   

 

那么，如何来看融创呢？只要抓住一个问题，就是权益销售的数量和质量。权益销

售和权益营收如何转化，只是时间问题；权益销售的金额、权益销售以怎么样的节奏和

项目构成转化成权益营收（权益销售的毛利、权益销售的净利），只能交给时间。去年

（15年）的权益营收是 390 亿多，净利是 6.5%左右；未来，权益营收和净利，将逐步上

行；但今年，由于销售大增，三项费用（当期结算）大幅上升，可结算的金额和质量的

不确定性，估计中报和年报不会好看；但金簪掉在井里，是你的总是你的。就看你的态

度-------持有融创还是投机买卖融创。 

     

融创的能力，是在市场波动中提高份额和适时布局的能力。优秀公司必须具备这个

能力。这个能力是建立在团队能力，产品能力，营销能力之上的。实际上就是战略投资

和布局的能力。09 年上半年和 11 年北京市场低迷，融创进北京拿下西山壹号院（08 年

底），望京金茂府（11年）和亚奥金茂悦（11年），从此有了北京的地盘，要知道那时

融创没有多少钱，也借不到多少钱，重要的是要说服有实力的人合作一起干，这个人要

有实力又有战略眼光（没有战略眼光，人家也不会看中你）还不能太计较；12 年底长三
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角低迷，卖出北京西山壹号院项目有了一点钱，融创终于看到了进入上海的机会，融创

借绿城困局，搭融绿平台，13年进入上海苏州杭州等地，从此有了长三角地盘；14年中

和年底，本想借重绿城品牌，和佳兆业困局，进入珠三角，奈何事与愿违，但塞翁失马，

焉知非福，一计不成，又生一计，15 年布局了 8 个核心两线城市，也算收获颇丰。总的

来说，融创还在发展路上，总还有这样那样的问题，发展和稳健还不能兼顾，还需要时

间成熟，还不能像万科那样从容。 

 

至于卖空的投机者，还有投行的报告，他们要小心了。卖空成功是非常难的，但他

们注定带来比原来更大的波动；对于基本面向好的公司，当他们卖出的时候，市场会疑

虑中下跌，当他们买回来的时候，市场会上涨而为难他们。至于投行，他们的报告，要

写得更用功一些才好，不然，不但不值一哂，而且贻笑大方。 
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