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评司论企 | “轨道+物业”、国企合作能否成为越秀规模发展突破

口 

 

 

◎   研究员  /  朱一鸣、贡显扬  

 

前言 

 

 

近日，广州市与湖南长沙市签署战略合作框架协议，就加强两市合作、推动合作项目加快建设进

行了考察交流。活动中，长沙轨道集团、广州地铁集团、广州越秀集团正式签署了三方战略合作

框架协议。 

此次穗长两市三家大型国企建立全方位的战略合作伙伴关系，在为长沙市的轨道交通建设及运营

带来发展机遇的同时，也标志着越秀“轨道+物业”的开发模式正式开启全国化的战略扩张、发

展加速。 

 

01 

携手广州地铁 

越秀“轨道+物业”开发模式日趋成熟 

 

 

越秀集团自 2016 年以来就探索实践“轨道+物业”发展模式，2017 年 7 月联合广州地铁集团发

起设立首期“广州轨道交通城市更新基金”，规模近 200 亿元。2019 年 4 月，越秀地产成功引

入广州地铁成为第二大股东，约占发行后总股本的 19.9%。 

在开发模式上，主要由广州地铁集团前期获取土地，越秀金控联合广州轨道交通城市更新基金完

成地块的土地整备与一级开发。之后，由越秀地产以股权收购的形式，与广州地铁集团合作成立

项目开发公司，对项目进行实际操盘开发。开发完成后，还可以借助越秀旗下的商投和房托平台，

对项目的商业部分进行商业运营或资产证券化。 



 

2/ 5 

 

 

 

02 

提升产品溢价 

“轨道+物业”项目业绩贡献度较高 

 

截至目前，越秀已有三个“轨道+物业”项目在广州落地，其中品秀·星图和品秀·星瀚分别

是广州地铁 13 号线和 22 号线的车辆段上盖，品秀·星樾毗邻广州地铁 6 号线香雪站。根

据 CRIC 统计，三个项目 2020 年以来销售规模近 20 亿元，对越秀地产业绩贡献较高，占

到其 1-5 月 258.4 亿元累计业绩的 7.4%。 

从产品层面来看，“轨道+物业”项目与地铁站点有机连接，直线距离一般小于 500 米，

更契合该区域购房者的刚改需求。如品秀·星图作为广州东首个百万方级的社区型 TOD 项

目，于 2019 年 4 月开盘后持续热销，全年销售超 30 亿元，单项目业绩占到越秀地产全

年销售总规模的 4.5%。 
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同时，通过融合园林设计与车辆段上盖的高度落差、构建绿色生态的地铁文化社区，在提

升项目竞争力的同时也打造了更高的产品溢价。品秀·星图自开盘以来成交均价在 25600

元/平方米左右，相对周边项目有一定溢价、项目利润率得到保证。 
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广州经验落地长沙 

越秀“轨道+物业”开启全国化布局 

 

 

在 2019 年度业绩发布会上，越秀地产董事长林昭远曾表示，“轨道+物业”模式将会成为

越秀地产发展的一个重要模式。2020 年 6 月，越秀地产再次成功收购广州两幅新地铁项

目地块的 51%权益及初期贷款权益，分别为水西项目和镇龙项目，预期将于 2020 年 7 月

前开工建设。 

截至目前，越秀“轨道+物业”项目总建筑面积逾 300 万平方米，占到其总土地储备规模

的近 12%。此外，越秀自 2019 年 7 月首入长沙并陆续获取 3 宗土地。其中，越秀·悦湖

台、越秀·亲爱里已开盘在售，越秀·湘江星汇城毗邻广州地铁 4 号线月亮岛西站、也将于

年内开盘。 

对于越秀而言，通过国企合作、资源互补，无论是在广州与广州地铁的深度合作，还是联

合广州地铁与长沙轨道集团建立战略合作伙伴关系、进一步加码在长沙的战略布局，都为

其未来多元化纳储奠定了良好的基础。特别是此次在长沙签署的三方战略合作框架协议，
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标志着越秀“轨道+物业”模式正走出广州、向全国其他城市复制拓展、开启全国化的战

略布局。 

 

值得注意的是，继近年加码“轨道+物业”模式后，越秀集团于 5 月 28 日还与广州交投集

团签订战略合作协议。双方将基于各自优势，在现代交通基础设施、房地产开发、现代农

业和金融服务等领域，围绕“交通+地产”的发展理念，高质量盘活低效土地、打造可复

制推广的社区开发模式。同样以国企合作的形式，实现大型交通工程沿线土地资源价值的

最大化。 
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项目体量大、周转速度慢 

“轨道+物业”风险与机遇并存 

 

 

近年来，除了越秀之外，同样也有不少规模房企如万科、龙湖、绿地、绿城等参与“轨道+物业”项

目的投资开发，在广州、上海、杭州、珠海等城市都有项目布局。我们认为，“轨道+物业”开发模

式在为当地政府和房企带来发展机遇的同时，也对房企的资金实力和开发能力提出了较高的要求，

风险与机遇并存。 

一方面，目前我国城市轨道交通建设正处于高速发展阶段，轨交线网的建设扩张给房企带来了发展

机遇。如广州在粤港澳大湾区城际铁路建设“一小时城轨交通圈”的规划目标下，预计到 2023 年

将会形成 823 公里的城轨超大线网，其中涉及到的“轨道+物业”项目地块都将成为房企纳储的机

会。 

但同时，“轨道+物业”项目也具有项目体量大、开发周期长以及空间设计难度高、业态规划复杂

等开发难点。且这类项目多布局在一二线城市各区域的优质地段，地块总价高、前期投入大、整体

回报较慢，对开发企业的开发经验和资金实力有较高的要求。 
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“轨道+物业”国企合作 

能否成为规模发展突破口值得关注 

 

 

近年来越秀充分发挥国企优势、积极多元化纳储的背后也影射出其对自身规模增速和资金周转效率

的隐忧。 

从销售规模来看，越秀地产 2020 年提出全年销售目标 802 亿元，目标增长率 11.2%，较 2017 年

提出的“2020 年冲刺千亿”有明显放缓。截至 5 月末，越秀实现全口径销售金额 258.4 亿元，同

比降低 10.5%。 

财务方面，虽然越秀的融资成本和净负债率均低于行业平均水平，现金短债比、长短期债务比也相

对健康。但截至 2019 年末，其总资产周转率和存货周转率分别仅达到 0.19 和 0.23，明显低于规

模房企的平均水平。 

未来，国企合作以及“轨道+物业”开发模式能否顺利落地全国其他城市、复制广州经验，并持续

为越秀带来土储增长、成为越秀规模发展的突破口，值得业界关注。 

 


