
版权所有©克而瑞集团·研究中心 1/ 5

克而瑞研究快评

多家企业剥离地产，内部腾挪后或风险仍在

中国房地产
快评

2024 年 7月
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7 月 10 日，冠城大通公告称，拟将持有的房地产开发业务相关资产及负债转让至公司控股股东

（或实控人指定的关联公司）。据了解，除冠城大通外，2024 年来已有华远地产、美的置业、格力

地产等多家上市房企陆续剥离房地产开发业务资产。当前，房地产业务越来越被资本市场视为“累

赘”，房企或许只有剥离地产业务，才能更好地在资本市场中讲好故事。

多家企业资产重组仍处筹划阶段，资本市场反应积极、股价多次涨停

2024 年 4 月华远地产最先披露筹划资产重组公告，拟将房地产开发业务相关资产及负债转让至

其控股股东华远集团，并采取现金方式交易。此后 7 月 17 日，华远地产再次披露进展，交易所涉及

的审计、评估已经完成了大部分现场工作，但相关各方暂时还没有签署正式交易文件。与华远地产

类似，计划将房地产业务一次性整体剥离给集团的还有冠城大通及美的置业，其中冠城大通同样采

用现金支付方式，不涉及股份发行，不影响股权结构调整，且同样处于筹划阶段。

而美的置业进展较快，6 月 23 日，美的置业在港交所公告，拟将房地产开发业务进行内部重组，

由私人公司持有该业务，同时通过实物分派私人公司股份+现金选择权的方式将私人公司从上市公司

剥离，即有美的置业股票的股东如不参与房地产开发业务股权的实物分派，可选择对等的现金分派，

每股现金分派金额为 5.9 港元。根据美的置业的预计时间表，将于 2024 年 10 月 18 日完成实物派发。

与之不同的是，格力地产选择了分期逐步退出房地产业务，此次格力地产重组方案拟置出的是

上海、重庆、三亚等地相关房地产开发业务对应的资产负债及上市公司相关对外债务，并置入珠海

免税集团不低于 51%股权。根据 2023 年格力地产的年报显示，格力地产房地产收入贡献主要集中在

珠海地区，期内珠海项目结转收入金额约达 28 亿元，占总营业收入的 59%，而此次业务置出并未有

涉及珠海的开发业务。

表:2024 年主要房地产企业剥离房地产业务情况

公告时间 企业 剥离后经营范围 详情

7月 10 日 冠城大通
聚焦电磁线的研发、

生产与销售主业

本次交易为重大资产出售，拟采用现金的支付方式，不影响公司

的股权结构，不会因此导致公司控股股东和实际控制人发生变

更。本次交易如能顺利完成，将优化公司资产负债结构，实现公

司产业彻底转型，公司行业分类也将调整为电气机械和器材制造

业，有助于提升公司可持续发展和盈利能力，切实维护投资者利

益。

7月 7日 格力地产
计划收购珠海免税集

团不低于 51%的股权

公司计划将上海、重庆、三亚等地的房地产开发业务相关资产负

债及对外债务置出，同时置入珠海免税集团不低于 51%的股权。

如存在估值差额部分将以现金方式补足。

6月 23 日 美的置业

保留物管、商业、地

产科技、建设项目管

理等业务

此次重组涉及将房开业务转移至私人公司美的建业（英属维京群

岛）有限公司，并组建相关私人公司集团。之后，美的置业将通

过实物分派的方式，将私人公司集团的股份分派给股东，从而实

现从上市公司中剥离房开业务。由于此次实物分派符合上市规则

14.94(1)条，对于不愿接受私人公司股份的股东，美的置业将根

据上市规则 14.94(2)条提供现金替代方案。
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4 月 27 日 华远地产

聚焦代建、酒店经营、

资产管理与运营、物

业管理、城市运营服

务等业务

拟将公司持有的房地产开发业务相关资产及负债转让至控股股

东华远集团，本次交易拟采用现金方式，不涉及发行股份。

数据来源：企业公告、CRIC 整理

从消息释放后的资本市场反应来看，华远地产于 4 月 27 日（周六）发布重组公告后，就曾连续

获得三个涨停板，股价从 26 日的收盘价 1.14 元/股上涨至 5 月 6 日的 1.52 元/股。而美的置业 6月

23 日（周天）发布消息后，次日股价涨幅达 69.87%。格力地产 7 月 7 日（周天）发布相关公告后，

次日也同样涨停，9日股价继续上涨，涨幅达到 10.08%。

值得关注的是，除格力地产外，其他三家企业的总市值均低于其 2023 年的净资产，其中美的置

业总市值更是远低于其超 500 亿的净资产。美的置业大股东选择以较高的溢价（5.9 港元/股，较公

告日前收市价溢价约 57.33%）私有化房地产业务，从侧面也反应了大股东认为美的置业的房地产业

务仍属于优质资产。但对企业估值的理解，属于仁者见仁智者见智，从资本市场的角度来看，更重

要的是美的置业剥离了其高负债、利润持续收缩的地产业务，减少了未来的不确定性。

表:四家剥离地产业务企业公告次日股价上涨及净资产、总市值情况（亿元）

企业 相关公告后一工作日股价涨幅 2023 年净资产 总市值（7 月 17 日）

冠城大通 9.8% 79.32 25.20

格力地产 10.0% 55.59 95.57

美的置业 69.87%（港股） 501.19 95.71

华远地产 9.6% 34.99 28.39

数据来源：企业年报、CRIC 整理
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剥离房地产开发业务并非退出房地产，关联性风险依然存在

对于部分房企而言，剥离房地产开发业务更像是迫不得已的选择。与美的置业过去三年净利润

均为正收益不同，冠城大通、格力地产及华远地产的净利润均出现了至少两年以上的亏损。尤其是

华远地产，连续三年净利润均为亏损，累积净利润亏损超 70 亿元，接近触及“最近三个会计年度扣

除非经常性损益前后净利润孰低者均为负值，且最近一年审计报告显示公司持续经营能力存在不确

定性”的规定，站在了 A 股披星戴帽的边缘。

细看华远地产亏损的原因，资产减值损失是主要原因。2023 年华远地产毛利润约 23.68 亿，但

期内资产减值就高达 18.5 亿，其中重庆春风度及石家庄昆仑赋就分别计提了超 5 亿的计提存货跌价

准备。除华远地产外，美的置业计提了 41.21 亿的资产减值，美的置业自 2018 年就开始持续计提资

产减值，在 2018 至 2023 年的六年内累积计提了超百亿的资产减值。

在未来销售市场仍不明朗的当下，将持续亏损的重资产业务进行剥离，能够让上市企业的财务

报表更加好看，尤其是处于披星戴帽边缘的原地产股能够继续保住自身的上市地位。

表:历年四家企业净利润情况（亿元）

企业
2021 年

净利润

2022 年

净利润

2023 年

净利润

2023 年

资产减值损失

预计 2024 年半年度

归母净利润

预计 2024 年半年度

扣非归母净利润

冠城大通 -9.42 1.52 -3.94 -1.87 亏损 0.2 亿~0.3 亿 亏损 0.28 亿~0.38 亿

格力地产 4.55 -20.64 -7.35 -4.02 亏损6.026亿~7.8亿 亏损 5.9541 亿~7.7072 亿

美的置业 53.03 35.77 21.25 -41.21 / /

华远地产 -9.54 -50.39 -14.29 -18.55 亏损 3.5 亿~4.3 亿 亏损 3.9 亿~4.7 亿

数据来源：企业年报、CRIC 整理

从剥离后的预计结果来看，四家企业的营收规模都将面临较大的收缩。四家企业的房地产开发

业务收入均占到了总营收的重要比重，其中美的置业和华远地产占比更是达到了 97%及 98%。冠城大

通的电磁线业务占比为 57%，在地产开发业务剥离后仍能维持一定的营收规模。格力地产采用资产

置换的方式收购珠海免税，免税业务或能支撑起部分营收规模。而美的置业及华远地产，一个是保

留物管、商业、地产科技、建设项目管理等原有业务；一个是聚焦代建、酒店经营、资产管理与运

营、物业管理、城市运营服务等业务，鉴于原地产开发业务收入占比较大，预计剥离后的营收规模

将大幅收缩。

表:2023 年四家企业房地产开发业务营收占比情况（亿元）

企业 营业收入 房地产开发营业收入 开发业务占比

冠城大通 97.21 39.75 41%

格力地产 47.32 42.33 89%

美的置业 735.64 716.79 97%

华远地产 159.86 156.97 98%
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数据来源：企业年报、CRIC 整理

从另一方面来看，上市企业剥离房地产开发业务，并非是退出了房地产，更多是在集团内部腾

挪。对于集团而言，资产还在，负债仍在，相关的风险及问题依然存在。尤其需要关注是，剥离后

以与原地产开发业务具有高度关联的轻资产业务为主要经营方向的企业。一方面在业务拓展上，高

度依赖地产开发的轻资产业务，是否具有独立发展的能力，且原地产开发公司是否是轻资产业务的

最大单一客户等；另一方面，与原地产开发业务之间的关联交易是否密切，从而存在一定的信用风

险。事实上，将高负债的地产开发业务从上市平台剥离，虽然让财务报表更好看，但也会让相关风

险更加隐蔽。

整体来看，当下被资本市场视为“累赘”的房地产开发业务，已不再具有吸引融资的能力。

此时，企业选择剥离房地产业务，置换或保留其他业务，才能给资本市场带来更多想象空间。对于

大多数的上市房企而言，并不拥有一个具有多元化业务且实力强大的母公司集团作为背靠，腾笼换

鸟、资产剥离对于大多数房企并不具有可行的借鉴意义。
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