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导读：

TOD 全国化拓展丰富土储，“轨道+物业”、国企合作构筑逆周期增长力

前言：

越秀近年来的业绩增速优于规模房企平均水平，2022 年的销售业绩更是实现逆周期

增长。除了得益于其城市布局战略与自身的产品力，越秀对 TOD 项目的开发拓展和经验

积累，也逐步构筑起一定的差异化竞争优势，成为支撑其实现规模突破的重要因素之一。

近日，继星缦云渚（余杭区勾庄 TOD 项目）之后，越秀又在杭州再添星桥 TOD 项目，与

杭州地铁再次合作，也预示着越秀“轨道+物业”、国企合作模式以及 TOD 项目的全国

化拓展又向前迈出了坚实一步。

一、与杭州地铁二度携手，越秀再添杭州星桥 TOD 项目

近日，越秀地产通过股权转让的形式以总额 7.41 亿元的权益对价，收购杭州北煦

置业有限公司 38.78%的股权及对应债权，从而间接持有杭州北星置业有限公司约 18%的

股权。由此获得杭州地铁 3号线星桥车辆段上盖物业综合体项目（杭州星桥 TOD 项目）。

该项目位于杭州市临平区临平副城，包含杭政储出【2022】64 号和杭政储出【2022】

72 号两大地块，总建筑面积 47.3 万平方米、计容建筑面积约 31.82 万平方米。杭州地

铁星桥 TOD 项目是继星缦云渚（余杭区勾庄 TOD 项目）之后，越秀地产在华东区域的第

二个 TOD 项目，也是越秀华东与杭州地铁的再次合作。

http://www.cricchina.com/research/
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表：越秀地产华东区域 TOD 项目情况（亿元、万平方米）

获取时间 城市 区域 项目名称 权益 交易对价 总建筑面积

2022/5 杭州 余杭区 星缦云渚（杭州地铁 4 号线勾庄 TOD 项目） 51% 17.0 37.1

2023/1 杭州 临平区 杭州地铁 3 号线星桥 TOD 项目 18% 7.4 47.3

数据来源：CRIC 整理、企业公告

图：杭州地铁 3号线星桥 TOD 项目区位情况

资料来源：CRIC 整理、越秀地产华东区域公司

二、国企合作成为越秀“轨道+物业”项目拓展的重要模式

越秀此次在杭州再次通过项目股权收购的方式获取 TOD 项目，不仅标志着越秀“轨

道+物业”开发模式的全国化扩张战略进一步发展，其与杭州地铁的二度合作也表明了

越秀 TOD 项目“国企合作”的模式又向前迈出了坚实一步。

一方面，早在 2016 年，越秀集团就探索实践“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%。

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。
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另一方面，随着房地产行业央国企主导时代的到来，对于越秀而言，“国企合作”

的模式在双国资背景的信用背书下，资源协同优势显著。也为其未来复制广州经验、落

地全国其他城市、继续开拓全国化布局多元化纳储奠定了良好的基础。

具体在开发模式上，都是由地铁集团前期获取土地或完成土地整备与一级开发，而

后由越秀地产以股权收购的形式合作运营项目公司，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。

图：越秀地产“轨道+物业”及国企合作开发模式

资料来源：CRIC 整理

三、“轨道+物业”项目优势释放，业绩贡献度进一步提升

从越秀 TOD 项目布局的业绩反馈来看，近年来越秀“轨道+物业”模式优势释放，

无论是项目销售成绩、单价水平还是单盘去化率都表现突出。

根据 CRIC 备案数据显示，自 2019 年以来，广州越秀品秀星图、品秀星樾、品秀星

瀚、星汇城、琶洲上品等项目的累计备案销售规模都超过了 90 亿元。2022 年内，广州

琶洲上品（琶洲南 TOD 项目）实现备案销售金额 95.7 亿元，广州品秀星樾项目实现备
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案销售金额 43.9 亿元，上半年新获取的杭州星缦云渚（杭州地铁 4号线余杭区勾庄 TOD

项目）项目在 12 月开盘当月也实现了 6.9 亿元的备案销售。2022 年全年，TOD 项目对

越秀地产的业绩贡献度较往年有进一步提升。

表：越秀地产“轨道+物业”在售项目备案销售情况（亿元）

城市 项目名称 最早开盘时间 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 累计金额

广州 品秀星图 2019/4 28.6 28.9 32.9 5.7 96.1

广州 品秀星樾 2019/11 5.5 68.4 47.5 43.9 165.2

广州 品秀星瀚 2019/12 / 13.4 52.5 28.6 94.4

广州 星樾山畔 2020/10 / 8.1 18.9 11.4 38.3

广州 星汇城 2020/10 / 7.5 50.7 36.4 94.5

广州 星航 2021/10 / / 3.9 9.1 13.0

广州 琶洲上品 2022/4 / / / 95.7 95.7

杭州 星缦云渚 2022/12 / / / 6.9 6.9

合计 34.1 126.2 206.4 237.5 604.2

数据来源：CRIC 备案数据

四、TOD 项目开发经验积累，支撑越秀业绩实现逆周期增长

整体来看，随着越秀“轨道+物业”模式、国企合作布局战略的不断推进与落地。

无论是开发经验积累、技术水平进步，还是盘活土地资源、逐步构筑起 TOD 项目产品力

的差异化竞争优势，都成为支撑越秀业绩逆周期增长的重要因素之一。

特别是在当前的行业周期下，央国企表现出更强的发展韧性。具体来看，2022 年有

近 9 成的百强房企累计业绩同比下滑，累计业绩同比降幅大于 50%的企业数量达到 36

家，另有 32 家百强房企累计业绩降幅在 50%至 20%之间。但保利、华润、中海、招商、

建发、越秀、华发等央国企的业绩表现却明显优于规模房企整体水平。其中，越秀 2022

年全年实现全口径销售金额 1250.3 亿元，同比增长 8.6%，是为数不多业绩规模实现正

增长的企业之一；全口径金额名次排在第 16 位，行业排名跃进 TOP20。且在市场整体

下行调整的行业背景下，仍超额完成了全年 1235 亿元的业绩目标。

表：2022 年部分央国企业绩表现及名次变动（亿元）

企业简称 2022 年 2021 年 累计同比 全口径排名 名次变动

保利发展 4573.0 5349.3 -14.5% 2 ↑2

华润置地 3013.3 3157.6 -4.6% 4 ↑4

中海地产 2947.6 3695.0 -20.2% 5 ↑1

招商蛇口 2926.0 3268.3 -10.5% 6 ↑1
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建发房产 1703.2 1711.3 -0.5% 10 ↑11

中国金茂 1550.0 2356.0 -34.2% 12 ↑3

中国铁建 1295.7 1432.2 -9.5% 15 ↑11

越秀地产 1250.3 1151.5 8.6% 16 ↑21

华发股份 1202.4 1218.9 -1.4% 18 ↑14

远洋集团 1002.9 1362.6 -26.4% 20 ↑9

首开股份 869.2 1180.0 -26.3% 21 ↑17

数据来源：CRIC、企业公告

五、TOD 项目全国化布局进程推进，带动越秀服务业务增值

值得注意的是，越秀交通基建近日还与越秀服务关于物业管理、商业运营及管理服

务订立框架协议。2021 年，越秀地产成功分拆越秀服务于香港正式挂牌上市。依托越秀

在大湾区的知名度、以及 TOD 项目的资源和开发优势，越秀服务布局了住宅、商业、大

交通和城市服务四大业态。除了越秀地产自有的 TOD 项目之外，越秀服务也充分发挥了

在 TOD 项目中的管理经验，成功中标福州、长沙、青岛等地的项目。

在母公司的大力支持下，越秀服务增长规模较为稳定，并积极外拓。截至 2022 年

上半年末，越秀服务在管项目 286 个，在管面积 4355 万平方米，较 2021 年末上升 12%；

合约项目 344 个，合约面积 6262 万平方米。目前，越秀服务的大部分项目均位于核心

城市，有较好的营收保障。随着 TOD 项目版图全国化布局进程的推进，预期未来将为越

秀带来更高价值的综合投资回报。

图：2020 年至 2022 年上半年越秀服务在管面积与合约面积（万平方米）
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数据来源：CRIC、企业公告

六、总结：

目前，“轨道+物业”、国企合作已成为越秀地产拓展布局的一个重要模式。近年

来越秀业绩的逆周期增长离不开 TOD 模式的优势释放。越秀华东此次与杭州地铁再次合

作，在杭州落下第二子，表明了越秀“轨道+物业”、国企合作模式以及 TOD 项目的全

国化拓展又向前迈出了坚实一步。对于越秀而言，在双国资背景的信用背书下，TOD 项

目国企合作模式资源协同优势显著。未来能否复制广州经验、继续开拓全国化布局、落

地全国其他城市，成为越秀规模发展的突破口，值得关注。
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