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9 月 17 日，大连万达集团旗下的万达商业地产向港交所提交了上市申请，成为了近期最大的热点。作

为最后一家主业未上市的千亿房企，万达商业地产预计最早于今年年底在香港挂牌上市，筹资规模在 50 亿

至 60 亿美元之间，或将成为今年香港资本市场最大规模 IPO。作为一家曾经被认为较“神秘”的房企，万

达此次的“透明化”让外界一片欢呼。 

此前曾有传言万达整个集团将整体上市，但根据万达最终提交的名称“万达商业地产”和资产包中的

内容，我们并没有看到其他相关业务板块的身影。万达此番上市仅包含了“开发和销售物业”、“开发、租

赁及管理持作投资的商业物业”和“酒店经营”三块业务。未包含在此次上市计划中的业务则有：此前炒

得较为火热的“百万腾”电商业务、万达文化业务、万达金融业务等。透过招股书，“失望”之余，我们有

一些看法： 

 

第一，板块整体盈利能力下降，产品及运营模式有待改善。2014 年上半年，万达商业的物业销售收益

为 162.93 亿元，同比下降了 38.59%；2012 全年、2013 上半年、2013 全年和 2014 上半年，万达物业销

售的毛利率分别为 50.6%、42.2%、40.9%和 39.1%，下降趋势和整个房地产开发行业的趋势相同。 

在扣除投资物业公允值增值后，万达商业的盈利能力欠缺。“投资物业公允值增值”即将持有物业的价

值每年进行重估，增值部分计入净利润中，但事实上这一部分资产的增值并不能反映企业真实的盈利能力。

2014 年上半年，万达商业除税前溢利为 83.85 亿元，投资物业公允值增加为 52.27 亿元——也就是说，扣

除评估增值后，万达商业的净利润仅 10 亿元，核心净利率仅 4.2%。从前几年的数据来看，万达商业账面

上的盈利对于评估增值越来越依赖：2011 年到 2014 上半年，万达商业评估增值占除税前溢利的比例从

45.37%增至 62.33%，除了 2013 年外基本呈上升趋势，但相对应的是 2013 年的“其他收入及收益”比往

http://www.yanjiu.cric.com/
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年高了 20 亿元左右。 

图 1：TOP10 上市房企核心净利率 

 

数据来源：企业年报、招股书  

第二，持有物业经营效益较低，未来前景不明。在招股书中，万达商业给自己的定位为“全球最大的

商业地产运营商”、“全球最大的豪华酒店业主”。王健林也曾表示销售仅是为了提供稳定现金流，并多次提

出万达是一个平台提供商。 

但首先，从万达商业公布的各业务板块收入明细中，我们很遗憾地发现商业运营所带来的收入占比并

不大：物业销售为万达带来的收入占比最高，2011-2013 年均在 85%左右，其次是物业租赁和管理约占 10%

左右，酒店经营则占了 4%左右；而在 2013 年全年，物业销售中有 40.62%的收入来自住宅，19.61%来自

办公楼，8.84%来自 SOHO，27.27%来自零售商铺，3.60%来自停车场。 
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图 2：2013 年万达商业主营业务收入及商业销售收入分布明细 

 

数据来源：万达商业地产招股书 

 

其次，持有物业的商业经营效率并不高。尽管万达商业在中国拥有及管理的投资物业总建面达到 1470

万平方米，但其 2014 年上半年的坪效仅为 1.96 元/（天*平方米），在国内其他典型的持有型开发企业中处

于较低水平。其原因主要是万达商业的购物中心主要位于二三四线城市，在一线城市也以郊区地段为主。

在电商的冲击下，实体商业的经营变得越来越困难，一些地段较差的零售商业更是难以为继。 

图 3：2014 年上半年典型房企持有物业经营坪效对比（单位：元/（天*平方米）） 

 

数据来源：企业半年报、招股书 

 

第三，融资成本较高，上市后将明显改善。万达的财务情况一直是地产圈内关注的重点，关于万达资

金紧张得传言不断。通过万达商业的招股书中可以得知，截至 2014 年 6 月 30 日，万达商业的净负债率达

87.8%，经营活动产生的现金流量金额为-89.53 亿元。 
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从短期来看，万达商业手持现金 694.31 亿元，另有 603.66 亿元的银行授信额度未动用，足以覆盖一

年内到期的 342 亿元债务。但从长期来看，当前万达商业的融资成本约在 8.8%左右，2013 年的利息支出

达 97.98 亿元——当年净利润才 100.86 亿元。相比之下，其他龙头房企如万科、绿地的融资成本仅在 5%

左右。且万达好用高成本的信托进行融资，占比达 25%。高额的融资成本吞噬着万达的利润，因此万达急

需通过上市和海外发债降低融资成本——这才是多年来万达辗转 A 股和港股间谋求资本市场一席之地的真

正原因。 

图 4：TOP10 上市房企净负债率 

 

数据来源：企业年报、招股书 

 

 

免责申明 

数据、观点等引用请注明“由 CRIC 研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现

与相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供

参考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 
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关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房

地产信息及咨询服务为主营业务。克而瑞信息集团拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开

发商、供应商、服务商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业

提供房地产信息系统、信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

关于 CRIC 研究中心 

CRIC 研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、月、

年时间为线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每

月成果出品超过百份，规模以万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供与业研究资料。 

 


