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行业透视 | 存量地产，“香饽饽”还是“烫手山芋”？
文／房玲、易天宇  
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◎   研究员  / 房玲、易天宇  

 

 

存量时代下，各大规模房企均十分重视存量资产的布局，大多数都成立了商管部门来管理

旗下的存量物业。通过布局存量资产，各大房企得以获取稳定的收入，营收结构也更加多

元。下文中，我们就将分析哪类存量物业最受房企欢迎，房企对存量物业的态度又有怎样

的转变？ 

 
01 

社区商业成为趋势 

小体量“喜忧参半” 

 

截至 2019 年上半年，TOP30 强上市房企均有不同程度布局存量物业。具体来看，购物中

心、写字楼、酒店这三种类型最受房企青睐，约有 90%的房企布局了购物中心及写字楼，

约 87%的房企布局了酒店。此外，长租公寓或服务式公寓也颇受房企欢迎，占比达到了约

53%，而文旅、产业园、医疗&养老、物流等也均有所布局，可谓类型丰富。  
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虽然大多数企业都布局有购物中心、写字楼及酒店，但具体来看，部分企业仍有不同侧重。

如华润、万科、新城等更加侧重购物中心，这一方面是因为商场类物业容易与住宅业务形

成联动，从而为周边的住宅增值，带来更多销售利润。其次，购物中心中的商铺不仅可以

出租，也能部分出售，从而快速回笼一部分的资金用于开发下个项目。整体来看，购物中

心已成为大多数房企的商业发展战略，并随着一二线城市核心区域的商场饱和，有朝着近

郊更小体量的社区商业发展趋势。 

目前不少房企已推出自己的社区商业品牌，使商场在体量、形式、选址上更加灵活，辐射

人群更加精准。以万科为例，目前旗下商业开发与运营平台印力集团共拥有 4 大产品线，

其中印象汇与印象里主打片区型购物中心及社区商业，为周边社区提供商业服务，此外如

世茂的 Mini Mall、大悦城的春风里等等。对于这类房企而言，如何进一步挖掘最后一公

里商机，成为了当下的主要课题。 
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然而即使是社区商业仍将面临多种风险，体量小既是社区商业的优势，同样也是其劣势。

在商业开发无序的背景下，社区商业同质化严重，且更容易被周边较大体量的大型购物中

心所冲击。特别是随着一二线城市轨道交通的便利，业态更加齐全的大型购物中心辐射范

围变大，体量小的社区商业也将遭受更多挤压。 

 
 
02 

办公与酒店多为配套 

规模有限盈利困难 

 

此外写字楼也成为了多数房企的选择，目前房企布局的大部分写字楼都是作为旗下商业综

合体的配套，仅有少数为 CBD 区域的纯写字楼项目。房企通过在综合体中加入写字办公等

业务，不仅能够提升整体出租率，同时也能够打造小型的商业生态圈。除写字楼外，酒店

也成为了房企较为青睐的存量资产类型，如碧桂园、富力、金茂等。一般而言，多数房企

的酒店业务都不太大，且与第三方专业机构合作的方式将酒店托管运营。 

整体来看，写字楼与酒店更多作为商业综合体项目的配套物业，仅有少部分房企选择作为

主要战略发展方向，如中海的写字楼及富力的酒店业务，同时这两种物业类型对地段要求

较高，部分房企甚至会出现难以盈利的情况。以全球最大豪华酒店资产持有人富力为例，

2019 年上半年富力在酒店运营业务中的营业额为 33.42 亿元，同比增长 0.4%，但扣除财

务费用、所得税及折旧摊销费用之后，酒店营运业务净利亏损 4.20 亿元，同比再次扩大。

不仅是富力，2019 年上半年华润、佳兆业在酒店业务中也有不同程度的亏损，可见酒店业
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务盈利难的现象较为普遍。此外酒店业务的前期投资成本较高，建设周期较长，市场风险

也相对较高。 

 

 
03 

长租业务重新审视 

盈利模式仍不明朗 

 

除了以上三种类型的存量物业外，长租公寓也成为房企布局存量资产的新宠。事实上，自

2016 年 6 月国务院推出《关于加快培育和发展住房租赁市场的若干意见》后，各方政策

频频推动，各大房企纷纷布局长租公寓。进入 2019 年后，长租公寓的关注度虽有所降温，

但仍有不少企业表示将加速布局长租业务。 

以龙湖集团为例，截止 2019 年上半年龙湖旗下的冠寓已开业 6 万余间，规模已达到国内

前两名的规模，相应不含税租金收入达 0.4 亿元。在半年度业绩会中，龙湖表示 2019 年

目标 8 万间不变，未来将坚定按照自身节奏走。未来冠寓的重点将会是质量，将选址、运

营、用户及底层的系统全面强化，提升出租率，并预计 2020 年将会实现微利，2021 年毛

利率将在 12%左右，重资产接近 70%。除了龙湖外，中骏、旭辉等房企也将大力拓展长租
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业务，其中中骏未来三至五年将达到 5 到 10 万间的布局，而旭辉则与平安不动产合作计

划 3 年内将投资 100 亿用于住房租赁项目的投资。 

 

值得注意的是，随着近两年来的快速发展，长租市场也显露出了一系列的问题，如哄抬租

金、租金贷暴雷、甲醛超标，此外长租公寓的盈利问题也一时难以解决，部分房企对于长

租业务的态度出现了一定的转变。 

其中一些房企选择剥离长租公寓业务，如朗诗、远洋。2019 年 5 月朗诗绿色集团发布公

告称，将处于亏损阶段的长租公寓业务及其他四项非地产业务剥离至控股公司朗诗集团。

据悉，在近 10 亿的出售交易中，朗诗将以共计约 8.99 亿元的价格出售旗下的三家长租业

务公司。对此朗诗绿色集团表示，剥离长租等业务将有助于提高公司的盈利能力，从而成

为业务清晰的专业化绿色地产公司，提升股东价值。事实上，自 2016 年底开启长租公寓

业务来，朗诗寓的规模发展迅速，但亏损也在逐年扩大。2018 年朗诗长租公寓业务分部利

润 [1]为负 1.9 亿元，同比扩大了 331%。若粗略计算 2018 年朗诗毛利润之上剥离长租业务

亏损扣除的 1.9 亿，可以为企业带来约 2-3 个点的毛利率提升。 

还有部分企业选择暂时放缓或缩小规模，如碧桂园、深业集团等。2019 年 8 月在中期业

绩会中，碧桂园表示将暂时把“长租城市”计划往后延，并未有再提三年 100 万套的目标。

2019 年 9 月，深业集团表示，两年前被转做长租公寓的 420 套住宅，目前将计划重启销
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售。这些举措的背后，都可以看出房企对于长租公寓的态度正在悄然改变，而长租公寓周

期长、盈利难的问题一直无法有效解决。 

 

 

[1]分部利润指各分部所赚取的利润，不包括银行存款利息收益、计入综合全面收益表的公司费用及财

务费用。 

////////// 

小结：整体来看，随着政策的各方位收紧以及存量时代的到来，房企的多元转型是“箭

在弦上不得不发”，布局的存量资产类型也广泛多样。然而对于大多数的房企而言，要在

存量领域找到一个与原有住宅业务利润规模相当的行业绝非易事，不管是长租还是办公、

文旅还是养老医疗等，这些业务要么规模有限、利润微薄，要么周期漫长、风险较大。对

于房企而言，不仅要看清相关业务的发展前景，更重要的是要确定明确的盈利模式，方可

在存量时代下找到可持续性发展的生存之道。 

 

 

 

 

 


