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风控（二） 

                       ——在不确定中坚守确定性  

  

最近融创中国的市值超过 1000亿港币，对未来一年或更长阶段市场的大势、核心公

司的业务发展以及核心公司的市场趋势、价格波动如何评估、判断，我们需要在新的公

司背景下，在原来评估、判断的基础上再判断，如何在新的公司背景、新的市场环境下，

在对的方向上做对的事，如何在巨大的挑战中、不确定中寻找并坚守确定性，这就是风

控现在需要做的事。一方面我们投资的核心内房股涨幅特别巨大，恒生指数涨幅也不小，

另一方面恒生指数还没见到 30000 点，也没放量，比较平稳，虽然恒生指数和具体的公

司、具体的板块关系不大，但和市场的情绪关系很大；虽然内房股涨幅非常巨大，但是

在它们的中报及业绩发布会所展现出来的未来一年的潜在价值（内在价值），在现在的公

司新背景和市场大环境下还有一定的空间；对未来一年或更长来说，在未来可能的牛市

下半场，除了确定的新的底部之外，还有新底部之上的巨大空间，当然，随伴而来的同

时也有巨大风险和对风控和自律的高要求。 

  

一、想清楚未来一年后估值的底部  

过去几个季度，是融创从熊市思维的绝对底部到合理股价的快速重估过程。到目前

为止，这个快速重估过程，包括了去年从销售上看市值该涨而没有涨的部分，也已经包

括了对今年销售翻倍毛利确定的乐观预期。我们在六月初《谈风控（一）》的文章中认为，

融创 10元--20元的价格在今年都是合理的，认为未来两年融创的市值底部不会低于 1000

亿，这些判断现在看都没有错；但是这个阶段融创价格上升速度远远超出我们当初的预

期，相对恒生指数的涨幅非常巨大，在香港历史上也是少有的；因为核心内房股的内在

变化也是少有的。 

对于 2017年的全年经营水平来讲，目前的价格应该说并不便宜，处在合理偏高区域，

但是如果用最近一个月或未来三个月也就是今年最后四个月融创将会展现的--在半年业

绩会上说的--未来四个月销售超过 1500亿（不包括文旅城）这样的经营水平，并且毛利

确定性锁定，现在融创的价格未来四、五个季度起码还有 50%的确定空间，也就是说到明

年 8月份特别是 8月份的中报以后，由于 2018年的较为确定的持续增长，较为确定的靓

丽销售和结算的业绩，融创中国市值在未来一年以后的底部大概率在 1500亿以上。原因

有四： 

1、融创 2018年销售预计达到 4500亿以上，全结算利润超过 300亿，市场给 5倍市

盈率不为过。如果考虑到万达项目，销售可能达到 5000--5500亿的水平，全结算利润可

以看到 450人民币，500亿港币。试问放眼世界，有几家公司可以做到？ 

2、 作为规模十万亿的世界级行业的前四名，市场最终会给一个合理的估值；放
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眼世界，试问十万亿规模的行业，10%左右的行业利润，放眼世界又有几个？ 

3、2018年中报后毛利率将会接近或达到高峰，净利率将有大幅提高；一个周期性行

业，几年才有一次这样的机会？ 

4、文旅城一方面提前一年把融创送入储备的四巨头，另一方面帮助融创提前半 年

进入销售的四巨头，并且提高融创的毛利率和净利率，增加了融创进入四巨头的确定性。

长期来看，文旅城对融创来说，给出了一个转型的大方向、确定性，毕竟，1800 个亿就

这样落地文旅资产化了，融创自己应该还要贴一点(也许至少 350亿到 550亿左右，也许

最高达 700亿左右或更多；包含了收购文旅城时的溢价约 160亿元)。融创和万达的宏大

合作和交易，前无古人，后无来者，时也势也！命也运也！ 

 

二、未来至少看两年，看到 18年，19 年，也许更长 

牛市很长，从低估到合理到高估，有很长的过程，也许 15个季度左右的牛市，才走

了 6 个季度，还有很长的过程。持有看 18 年，主要持有看 19 年，也许（争取）拿一些

超级现金的同时看到 2020 年。我们看市场，要放在一个大周期中看。香港市场，2016

年 2 月以后，进入了较为稳定的上升周期。我们认为，如果没有快速的大幅上升，这个

周期可能长达 15 个季度以上。未来两年内到 2019 年 9 月可以看到 35000 点甚至更高完

全是可能的。如果指数有快速的大幅上升，市场的风险就会比较大一些，如果持续放量，

风险会更大一些。未来，在较为稳健向好的市场氛围下，我们可能面临的机会和挑战一

样重大。 

恒生指数已到达 28000 点，在越过 2015年高点前不太可能有重大调整（15%或以上），

并且越过一定是很有规模的越过，也就是说 28000 点不会有大调整，在 30000 或 32000

点可能才有重大调整，在这个过程当中恒生指数走的平淡和平静。而即使恒生指数有一

定的调整，具体内房股的表现还得具体而论。在牛市中遇到的一个情况是上轮牛市（2007）

以来不可逾越的 NAV 受到挑战，碧桂园、恒大、万科已经接近甚至超过了 NAV,融创尚有

较大空间。 

就几个大公司的企业价值（EV）而言，恒大 7000 亿的企业价值，比万科高一倍，即

使考虑到金融部分，还是不很合理的，今后要大幅降低净负债才合理些，但牛市本身就

是不合理。而融创未来并表万达文旅城部分后的负债提高，企业价值比现在高几百亿，

考虑到最近股价的上升，融创现时（9 月 12日）的企业价值已然不低，将来对融创来说

快速提高销售，停缓拿地大幅减少净负债等，这样如果股权市值提高较快，而净负债相

应下降较多，两者相抵后，企业价值仍可保持在合理水平，不会出现比万科（万科下半

年会提高负债）高的情况。当然，牛市下半场，特别是中后期，本身就是就有很多的不

合理，什么都是可能出现的。  

三、大公司转型方向已初见端倪  

万科转型物流地产、长租公寓泊寓，恒大转型金融、健康，融创转型大文旅。并且

我们看懂了在中国这么多大公司中，这次万达去杠杆转型来讲，为什么万达选择最后融
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创合作了。因为别的有可能的几家都很难谈成，万科需要满足大股东的需要大幅分红，

虽然很早有了战略合作，但是还是不了了之；碧桂园自己有小镇，恒大也在搞和万达文

旅竞争的童世界；所以融创就露出了水面，进入万达的视野。文旅城短期来讲帮助融创

提高净利润，提高毛利率，提高销售，中期来看，帮助融创销售快速登顶前三，长期来

看符合融创选择的大文旅，大娱乐。  

将来融创五、六年后拥有几千亿资产（1800亿+）在文旅城，但是融创在做这些事的

同时，并没有影响在房地产行业中的地位的保持和巩固，融创会珍惜和保护好自己的优

势和成果。五六年后行业还是足够大，融创还有会借较多的钱，还是有 5000亿以上级别

的房地产开发销售的生意，但是随着净资产的增长净负债率下降了，这时候（即使较为

低估的情况）也至少值 2500 亿的内在价值，因为文旅城预计内在价值至少 1000 亿

（0.5pb），开发业务预计内在价值至少 1500亿人民币(3pe)。 

融创 13个文旅城可售住宅 16--25年用十年左右赚的钱，1200亿左右，除去收购溢

价的 160亿，会全部用于文旅城的文旅 1800亿商业、酒店和娱乐设施部分，如果包括收

购溢价共差额 600 亿左右，要逐步用十年的时间从融创本体来补贴；当然，文旅城是要

花十年建成，贴补也可以用十年时间慢慢来，每年 60 到 70 亿左右，开始几年可能更大

些。 

思考融创收购万达文旅后的未来几年的全结算盈利和资本开支：融创 16年全结算盈

利的 100亿，资本开支已经投去了乐视 150亿，金科和链家 80亿，共 230亿，两者相抵

亏欠 130亿；17年、18年两年本体（本体就是不包括万达部分）全结算盈利的 500亿，

资本开支中 160 亿为文旅城收购溢价，应有约 140 亿将会陆续投去文旅城的投入部分，

两者相抵盈余 200亿； 19 年、20年本体赚的钱，700 亿左右，大概 150亿左右也要用于

文旅城非可售部分建设（主要看住宅能赚多少，融创在文旅可售物业上有没有 1200亿的

净利润），两者相抵，有 550 亿左右的盈余。总的来说，自 16年到 20年，5年期间，盈

余 620亿，此时，文旅城的文旅部分，大概已经投入超过 1000亿了。2020年以后五年，

仍要从本体投入 300亿左右；从文旅城的住宅的利润上投入 500亿左右。 

如果继续和万达合作做 7 个文旅城，那么，未来仍然要贴补 300 亿左右到 7 个新文

旅城的文旅部分中；这样来看，如果开 20个文旅城，每年本体对万达城开支将达百亿。

所以，融创 2020 年前的有息负债要一直保持 2000 亿以上（有息负债如果包括非并表部

分，3000亿左右），用来维持在地产行业中保持第一集团的土地储备地位；但融创的净负

债率将会因为净资产的大幅提高和净负债的相对减少而快速下降。 

 

四、买卖的转变和风控 

对过去来讲，我们卖出了超过 30%的规模，对于融资来说，对于过去几年前的买入来

说，对于长期的持有来说，对于已经取得的巨大的浮赢来说，卖出 30%没有大的问题，是

相对正确的，总之，对过去来说，大的方向上是对的。 

也许将来我们还会买入，我们不要去把将来的买入和现在的卖出相比较，现在的卖
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出是和过去的买入相比较，现在的买入是和新的公司背景下的内在价值比较，这是两笔

不同的生意。现在的买入，或者未来的买入，是和现在我们看到的看懂的内在价值相比

较，将来的卖出价格，和将来的内在价值去比较。融创、碧桂园的内在价值，由于市场

环境和氛围的变化，由于公司储备和竞争地位的变化，由于我们看问题的角度的变化，

变动的区间很大。 

现在来看，我们将来在未来三个月或四个月可能有大规模的买入，是抓住将来可能

的机会，并且看到未来四、五个季度的事情，在纷乱、混淆的市场情况中找到确定性。

所以我们在这里找的不是理由，对的方向是有逻辑的，逻辑是驳不倒的，是大势所趋的

东西，是确定性。所谓风控是对的方向做对的事，我们把方向找到，把逻辑找到，把底

线找到。 

我们的底线是现在持有的核心公司会基本保留下来，这块资产未来一年确定性非常

高，我们的现金会寻找机会，在合适的时机进行新的投资，是因为新的投资有机会对未

来来说还有较高的确定性，如果未来一年只有 20%的确定性，我们就不一定去做，如果未

来一年或一年半还有 50%以上的确定性，我们必须考虑去做。但是如果没有合适的价格，

我们也可以不做。 

所以我们不去担心过去未来几周几月的涨跌，不去纠结在这些事情上，把更加确定

的未来的事情想清楚。只要身在这个行业中，错误总会伴随着我们，我们要做的是不犯

大错误。我们要跟上融创已经取得的成就和步伐。未来我们不会再使用融资交易。 

如果将来的买入，相对于已经卖出的价格，我们或许会付出的价格较高。我们要接

受这个事实，因为我们买入是相对于未来的确定性，相对于一年以后的。如果高于已经

卖出的价格，是我们认识市场再判断后应该付出的代价。如果低于这个价格，那是市场

给予的机会。 

 

五、底部和底部之上和风控，内在价值、NAV、市值和风控 

我们首先要求自己把未来市场的底部看清楚，但是，现在我们也要求自己把市场底

部之上看清楚。底部之上，有很大的范围。底部之上，也有很大的风险。在牛市的下半

场，在可能的牛市下半场，控制风险比上半场更重要，但市场绝对价格的波动将远远大

于上半场，我们必须在风控原则下参与其中。 

为什么融创和碧桂园能够后来居上，就是把城市化的后半场看得清楚，用自己有把

握的方式，在对的方向做了对的事情。融创长期在一线城市，老孙知道核心二线城市会

走一线城市过去五六年走过的路；而碧桂园的执行力，使得团队更加读懂了城市，融入

了城市的发展中。 

如何看待内在价值？在大周期的不同阶段，要从不同的角度去看。在熊市的底部，

在牛市的初期，在合理的估值期，在市场相对热情期，在牛市的下半场（下半场，就是

指数行业和公司不再低估，很难找到明显低估的公司），在市场的疯狂期，如果用同一把

标尺，我们很难适应和接受市场价格的巨大波动。对于内房股来说，净资产，净资产折
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扣率，报表利润，核心利润，含已售未结的净资产，含当年假设全结算的净资产，含明

年全结算的净资产，NAV,等等都是不同阶段解读内在价值的尺度。其中 NAV 是最后的一

道防线，超过了，就是牛市价格。进入风险价格区域。 

过去几年，优秀公司的市值在市场相对热情的时候，总是接近 NAV，但是这一次，

龙头和优秀公司的定义在变，虽然面对着调控，在复杂的调控局面下，证券市场对那些

优秀公司，正在给出新的答案。随着市场指数的上升，一批和以往不同的公司，更有综

合竞争力的的公司，新的龙头，正在试图越过过去难以越过的 NAV。而这，才是牛市下

半场才有可能发生的事。 

 

六、站在企业经营的角度，帮助我们看得更远，帮做我们做好风控 

现在我们看出来融创不是具有大象基因，它在储备上已经就是大象，在销售上很快

是大象，再在利润上它还在成长中；融创不是一匹黑马，它已经是一匹白马，是潜在的

龙头，但是还没成熟；融创不是一般的树，它是一颗大型乔木，但是这个大型乔木还在

快速生长期。孙总杨总他们已经在对的方向上做了巨大正确的事，而这些正确的事将在

未来的一年、两年兑现出来。这是一个确定的事情。我们要追求确定的事，而风控也要

保护我们目前的成果，然后抓住未来有可能取得的机会，这就是确定性。 

如果我们站在企业经营的角度，现在的融创，现在的碧桂园，正在拥有和以往完全

不同的全面的竞争力，正在拥有更有力的竞争地位，正在一个世界级的行业中建立优势。

市场正在重新评估他们，形成新的共识还需要时间和实践，还需要考验和检验，还需要

证明和不断的再证明。我们在其中，当我们作出判断后，我们努力坚持、坚守确定性。 

也许明年适当的时候，我们还有谈风控三，我会谈论超级现金，谈论拥有更多的现

金，牛市现金，牛市超级现金；谈论牛市后期的巨大风险，谈论如何应对和管控好这些

巨大的风险。 
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