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投行的兄弟看过来 

——谈融创中国的项目、货值和毛利（融创 2） 

 

 

    这么些年，在香港市场的内房股，投行往往隔靴搔痒，不管是高盛，还是大摩，都

没有真正的理解中国的房地产市场，当然也没有动力用心好好干活（行业交易量总的看

不大）；在他们的人生经历和职业生涯里，没有遭遇过这样一个市场和城市的发展状态

（可能 50 年代的美国，60 年代的欧洲有过这样磅礴的市场和神奇而野蛮生长的城市），

也没有见过这样扭曲的土地市场供应方式（中国的土地几乎只有一个供应方，而这个供

应方还是收税方），他们不易读懂也不愿意俯身来细细研究并读懂这个市场。 

 

    但我们作为投资者，不可不察，不可不懂。两个基本的假设：1）这个行业暂时还不

会崩溃，各利益相关方要维持这样的平衡格局；  2）这个行业不好弄，很麻烦。地王遍

地之后的城市，即使是一线或强两线城市，这个城市的地产行业景气肯定下行两年或更

久。这是残酷的机会，市场调整后会不会回来？还能不能回来？要看这个城市的生机和

动力，一切都不好说。这个期间，这些城市中的房地产市场，肯定不平静，有的公司离

开了，有的公司消失了，有的公司崛起有的公司保持，正所谓此起彼伏，又生生不息，

你方唱罢我登场；考验的是团队能力，货值的成本和结构，市场判断和投资布局的能力。 

说了这些，我们就进入主题，带上我们的对面的卖空的兄弟，直奔融创中国。 

 

    融创中国的项目，在 15年报中 92个，据推算，货值面积 1992万平（计容），货值

3900亿（计容），计容单价 1.96万元。2016 新增，到 5月底，29 个项目（现在可能有

增加），990亿货值（估算）。 

    这些项目（不包括 2016 的新增项目）的货值面积（计容）和货值（计容），分布在

北京（69万平货值面积，450 亿货值，货值单价 6.5 万）、济南（185万平货值面积，192

亿货值，货值单价 1.04万）、天津（419 万平货值面颊，825亿货值，货值单价 1.97万）、

西安（46万平货值面积，38 亿货值，货值单价 0.83 万）、重庆（496万平货值面积，442

亿货值，货值单价 0.89万）、成都（132 万平货值面积，109亿货值，货值单价 0.83万）、

上海（178万平货值面积，1120亿货值，货值单价 6.3 万）、南京（16.4万平货值面积，

47 亿货值，货值单价 2.86 万）、苏州（23 万平货值面积，95 亿货值，货值单价 4.13

万）、无锡（173万平货值面积，131亿货值，货值单价 0.76万）、常州（70 万平货值

面积，49亿货值 0.7万货值单价）、杭州（85 万平货值面积，227亿货值，货值单价 2.67

万）、合肥（15.9万平货值面积，40亿货值，货值单价 2.51万）、武汉（101.9 万平货

值面积，112亿货值，货值单价 1.1万）、海南（48.8 万平货值面积，39亿货值，货值

单价 0.8万）。 

    注意，所谓货值，是指用于销售的物业，包括已经竣工但还没有销售、已经销售和

待售的在建项目的和还没有开工的项目的估算的物业销售额。这些货值中（去年底的 3900

亿），440 亿已经在 2015 年年底前销售出去，是已售未结，560 亿在今年上半年已经销
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售出去，所以，这些货值中的可售货值，只剩下 2900 亿了，如果下半年卖出 650亿，那

么到年底，这些货值中就只有2250亿可售货值了！这样看可售货值是不是有点少？对了，

所以融创在主要城市上半年新增还是抓的比较狠的；融创上半年新增了大概 1000 货值，

质量总的还是可以的。 

光谈这些还不够，重要的是大货值项目和它们的目前的毛利。 

 

    货值 50亿以上的大项目和现在实际成交价格的毛利： 

    北京：北京壹号院，货值 97亿，毛利率 30%+；紫禁壹号院，货值 95亿，毛利率 30%；

使馆壹号院，货值 84亿，毛利率 30%++，西长安壹号院，货值 83亿，毛利率 10%； 

    济南：财富中心，货值 69亿，毛利率 30%++；中新国际城，货值 65亿，估计毛利率

30%； 

    天津：融创中心，货值 215亿，毛利率 25%+；全运村，货值 187亿，毛利率 30%++；

融创城，货值 90亿，毛利率 15%+；R3地块，货值 60亿，毛利率 30%++；半岛半湾，货

值 49亿，毛利率 30%++； 

    重庆：国博城，货值 95 亿，毛利率 10%+；欧麓花园城东，货值 86亿，毛利率 5%+；

欧麓花园城西，货值 52亿，毛利率 5%+；凡尔赛花园，货值 48亿，毛利率 20%+； 

    上海：华枫项目，货值 545亿，毛利率估计 30%+；滨江壹号院，货值 247 亿，毛利

率 30%++；香溢花城，货值 93亿，毛利率 30%++；富源滨江，货值 91亿，待售；上海大

宁北玉兰公馆，57亿货值，毛利率 30%++ 

    无锡：香樟园，货值 55亿，毛利率 15%+； 

    杭州：时代奥城，货值 49亿，待建； 

    武汉：公园一号，货值 112亿，毛利率 30%+； 

 

    除了上面的主要的项目之外，融创的 30%以上的高毛利项目和货值还有： 

    北京的枫丹壹号，33 亿货值；望京金茂府，18 亿货值；复康路十一号，36 亿货值；

河与海，29 亿货值；融创滨海中心，20 亿货值；兰园，10 亿货值；西安珑府，21 亿货

值；重庆玫瑰园，24亿货值；重庆紫泉枫丹，7.1货值；成都融创锦邸，6.1 亿货值；融

创外滩 188，28亿货值；苏州融创狮山御园，34亿货值； 

    当然，融创的低毛利项目有：北京：西长安壹号，83 亿货值；济南，剑桥府邸，10

亿货值，；重庆，欧麓花园东 86 亿货值，欧麓花园西 52 亿货值；这里，北京和重庆的

低毛利项目，已在前面大项目里已经谈到了，济南的规模非常小，低于 10亿，可以忽略

不计。 

    但是，就像苏州一样，一年前的老大难项目，负毛利项目，现在也有一定的毛利了；

重庆的情况，看来也在慢慢的好转中，因为今年重庆的土地市场，已经春江水暖鸭先知

了。 

 

    最后谈一谈整体的毛利的问题，这个问题，是判断的根本问题，这个问题如果不谈

清楚，会耽误了对面那些投行和做空的兄弟们。 
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    2013 年，融创开启并购之门后，毛利逐步降低，一方面，是因为行业的毛利逐步降

低，另一方面，融创打包收购的项目中，往往有一些是被收购方原来买了地王做不下去

的项目，而且项目还不小，但是，对方也是地方上一等一的高手，不到现金流玩不下去，

自然不会轻易卖出，所以，收购的资产包中地王项目多，往往是已经建了，但是卖不出

去，并且规模不小，融创接手之后，以市场价消化，自然是零毛利或者几乎负毛利。那

么，融创为什么要收购呢？三条原因：一是为快速进入市场，二是收购的项目包中其实

其中也有还不错的项目，只是甜头往往在后面，问题项目在前面；三是收购的时候，往

往是市场最困难的时候，这个时候进入，是布局的好时候；如果不是收购，在白银时代，

融创怎么能够弯道超车，从 20名到前十强呢。 

试想，假设在并表的 2015 结算项目中，你有 50亿的零毛利结算，加上 180亿的 18%的毛

利的结算，结果就是 13个点的毛利，如果你的 50亿的毛利是负的，180亿的毛利是 20%,

结果也是相当。 

    2014年，是很多公司在 09年，10年，13年拿的相对高地价项目销售非常困难的一

年。融创在苏州，无锡，常州，重庆等一些并表的项目，毛利是零毛利甚至负毛利，这

些地区在 2015 年的结算，据推算并表部分可能达到了 70 亿左右的规模（包括重庆是被

并表项目 37亿，苏州一个并表项目 12亿，无锡和常州三个并表项目 22亿），我们认为，

这个 70个亿的销售是零毛利，但融创成功的卖出了这些项目中的大部分，使得公司在 15

年下半年有能力继续布局；这些零毛利销售在 15年大规模进入结算，就是融创并表毛利

超低的逻辑。 

 

    在融创的结算表中，凡是低毛利的的，一定是并表的，为什么呢?因为你收购来的是

人家做不下去的项目，自然毛利低，而且，即使是 50%对 50%，当然是收购方融创并表，

因为你收购的项目是人家卖出的，对方要将项目从报表中清理出去。 

    在融创的结算表中，凡是高毛利的，往往是合作方并表的，为什么呢？这些项目往

往是在市场差的时候，融创缺钱，和人家一起联合拿地的市场招拍挂项目，融创的合作

者，都是比较强势或者区域强势的，如保利，金茂，天房，住总，泰达，世茂，苏州园

区建屋，杭州大家，葛洲坝等等，让他们并表，也算融创对合作的一种态度；所以，融

创不但要做一个名声好的并购者，而且要做一个态度好的合作者，还有什么让人并表，

自己操盘更好的方式吗？ 

 

    但是，融创的毛利，真的这么底吗？下面我们来看看分类的数据； 

    根据融创的年报： 

    2013年：融创并表毛利，23.4%；非并表毛利，24.3%；全部毛利，24% 

    2014年：融创并表毛利，17.2%；非并表毛利，27%，全部毛利，22.4% 

    2015年：融创并表毛利，12.4%；非并表毛利，24.3%，全部毛利，18.9%； 

    我们看到，非并表部分，保持了稳定；那么，并表部分，在不在掌控之中呢？ 

    保守预计 2016年，融创的全部营收的整体毛利率，在 21%--23%之间。 

    更为重要的是，15 年结算的均价，大约是各个项目 2014 年底的前后的价格，2016
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年结算的价格，是各个项目 2015 年底的均价，所以，15 年的结算利润，是毛利的底部，

16 年，17 年的结算，毛利将有大幅的增长，这个，不但已经发生，而且已经定局，17

年的整体毛利，按照我们的测算，保守估计将达到 28%左右，因为 17 年的结算的均价，

基本上现在已经可以看明白看清楚了，就是：整体上不会比现在的各个项目的实际成交

价格低。 

    另外：2013--2016 年，融创的权益销售，从 13 年 353 亿，14 年 395 亿，15 年 435

亿，将会增长到 16年的 650 亿以上；年复合增长 24%； 

    但是，如果今年的权益营收在 430 亿左右的话，从 2013--2016年，融创的权益营收，

从 2013年 276亿，2014 年 366亿，2015年 391 亿，2016年 430亿（估计），复合增长

是 16%； 

由于权益销售的增长随着时间都注定会全部转化成权益的增长，所以，未来权益营收将

有大幅提高的潜力。 

 

    未来，毛利逐步上行，权益结算也大幅上升；这些都是确定的。 

    对面看空的投行，投行的卖空的兄弟，你们在一个确定上升的大趋势上，却想利用

今年由于销售大增（好事）、布局扩大（好事），带来的费用增长，以及仍有一些低毛

利项目今年进入结算后的年报利润不确定性来看空做空，你们也要看到大量高毛利项目

未来两年将成群结队进入结算，融创全国布局基本确立，未来销售的基础几乎囊括了大

陆最有活力的所有城市，通过今年甚至明年后年对规模的有意识的扩张，融创的资产负

债表将更加宏大稳健坚实。若果罔顾这些大局和事实，一意看空，现在阶段选择卖出的

投资客，可是要比现在阶段持有和买入的投资者承担更大风险；而卖空的风险，又要比

卖出者高了不少，所以卖出和卖空，可都要小心啊。 

丁宏 

2016年 07 月 20日 


