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前言 

经过四十多年的发展，我国房企以地域特征形成了不同的派系，包括粤系、闽系、浙系、京津

系等。在行业集中度不断提升的背景下，房企“强者恒强”的发展态势更加突显。从当前房地产行

业竞争格局来看，粤系房企综合实力最为突出，无论是全国化布局，还是华南区域，粤系房企都表

现出了较强的竞争力。 

今年 2 月《粤港澳大湾区发展规划纲要》正式公布，在政策利好下，大湾区的规划与建设吸引

了越来越多的房企加入布局，华南区域市场竞争加剧。作为本土起家的粤系房企更是备受关注，除

了规模房企将继续引领市场竞争，另一批占据先发优势的深耕型房企发展势头也非常强劲。在大湾

区市场机遇下，粤系房企有望成为大湾区最大受惠者，进一步巩固自身的市场地位。 

富力和雅居乐，作为粤系典型房企以及曾经华南区域的代表房企，在千亿的道路上都徘徊了很

长时间。如今进入千亿赛道，在大湾区政策利好下，能否借势加速扩张，实现规模跃进？本专题将

从规模发展、战略布局、多元化业务发展以及财务状况几个角度详细分析富力、雅居乐进入千亿之

后的发展空间。 

 

一、粤系房企比较研究背景 

1.1、粤系房企起步较早，主流房企综合实力雄厚 

粤系房企起步于 80 年代初，从广东成长起来。最早一批成立的粤系房企以万科、招商、金地为

代表，其中万科 1984 年成立，1988 年进入房地产行业，现稳居行业龙头地位。1992 年，我国房

地产市场开始兴起，在邓小平南巡讲话指引下，深圳、广州房地产市场崛起，一大批房企包括碧桂

园、保利、雅居乐、华发、合生创展等集中而生，粤系房企阵营迅速壮大。之后，富力、恒大、龙

光等相继加入阵营，粤系房企形成规模化。 

粤系房企发展至今已有 40 年历史。当前，一部分以碧桂园、万科为代表的房企早已形成全国化

布局，另一部分以龙光、时代、合生创展为代表的房企继续深耕华南区域。从行业竞争格局来看，

粤系房企综合实力突出，无论是全国化布局，还是华南区域，粤系房企都表现出了较强的竞争力。

根据 2018 年克而瑞榜单，TOP10 房企中粤系房企占了六家，包括碧桂园、万科、恒大、保利、中

海以及华润，掌握着行业的话语权。此外，招商、金地、富力、雅居乐等老牌粤系房企也进入了千

亿阵营，而龙光、佳兆业、合景泰富等则是千亿的有力冲击者。 

表：主流粤系房企梯队分布格局 

梯队 房企 

TOP10 碧桂园、万科、恒大、保利、中海、华润 

TOP11-TOP30 招商、富力、金地、雅居乐 

TOP31-TOP50 龙光、佳兆业、奥园、合景泰富、卓越、美的、越秀 

TOP51-TOP100 时代、华侨城、方圆、星河、力高 
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TOP100 之外 合生创展、星河湾、珠江实业、广州城建 

数据来源：CRIC 

 

1.2、受地缘文化影响，粤系房企以低调、务实风格著称 

（略） 

 

1.3、粤港澳大湾区政策利好，华南区域房企势头猛进 

（略） 

 

1.4、华南五虎规模分化，富力与雅居乐踏入千亿门槛 

早期，华南区域房企以“华南五虎”碧桂园、恒大、富力、雅居乐、合生创展为代表，竞争力

相当。但由于各自发展模式和扩张节奏不同，如今规模分化明显。碧桂园、恒大仍然是行业领头，

碧桂园 2017 年开始登上销售榜首，恒大也稳居在行业前三甲。形成的鲜明对比的是合生创展，作

为昔日地产航母，合生创展 2018 年全年合约销售额为 149.75 亿元，与碧桂园、恒大拉开量级的差

距。而处于中间的富力和雅居乐，则在追赶中前进，2018 年规模均突破千亿。这两家房企规模相

差不大，发展历程也充满相似，从高峰到调整再到冲刺千亿，富力和雅居乐在千亿的道路上都徘徊

了很长时间。如今进入千亿赛道，在大湾区政策利好下，作为粤系典型房企以及曾经华南区域的代

表房企，富力和雅居乐在发展道路上对我们有什么启示？未来发展空间还有多大？能否延续增长？ 

 

二、富力、雅居乐地产业务比较 

2.1、规模发展：辉煌一时各有牵绊，重回规模赛道面临考验 

2.1.1 富力：投身商业地产错过扩张黄金时机，2017 年重启规模跃进 

富力于广州旧改项目起步，自 2005 年赴港上市后，次年就跻身销售百亿梯队；2007 年，富

力以 161 亿元的销售额位居行业第四，仅次于万科、绿地和中海。之后中国房地产发展迎来黄金

十年，在万科、绿地等房企加快周转、抢占市场份额时，富力转向商住并举的发展策略，没有跟

上扩张节奏，业绩增长滞缓，规模开始掉队。事实上，富力投身商业地产的本意在于分散住宅市

场集中性风险，但是由于商业地产资金投入量大且投入产出周期长，激进扩张严重影响了企业的

资金周转，无法支撑高周转发展模式。此外，富力也未找准商业地产板块的运营模式，经历了很

长时间的摸索期，并没有实现预期效益，拖累了企业的扩张进程。从 2008 年开始，富力的规模
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增长几经起落，无论是商业地产的价值实现，还是企业发展战略调整，都没有很好地与市场相适

应。2006-2017 年间，富力的销售额复合增长率仅 15.9%，排名一度跌至第 20 位之外。 

经过近十年的沉淀和积累，富力商业板块价值逐渐显现出来，运营模式也更加成熟。2017

年开始，在行业集中度不断上升的背景下，富力对规模增长诉求也更加强烈，提出 3 年实现千亿

的销售目标。2017-2018 年富力销售额分别同比增长 34.5%和 60.1%，连续两年超额完成销售

目标。2018 年，富力权益销售额达到 1300 亿元，提前跨入千亿阵营，且排名提升至第 13 位。 

图：2005-2019 年上半年富力地产销售规模及增速 

注：2017-2019 年为权益口径销售额 

数据来源：企业年报、CRIC 

（部分略） 

 

2.1.2 雅居乐：受旅游地产影响增速放缓，2016 年战略调整冲规模 

雅居乐从 1992 年开始进军房地产行业，至今已经 27 年。2018 年雅居乐销售额首破千亿，

达 1026.7 亿元，位于克而瑞排行榜第 29 位。作为新进千亿成员，雅居乐在规模发展上可以说是

经历了一段很长的调整期。 

2010 年雅居乐的销售额大幅增长 42.9%，达到 323 亿元，位于行业第 11 位。但是这种增

长势头并未延续下去，2011 年起雅居乐开始进入调整期，增速放缓，在 300 亿徘徊了 3 年，并

且 2011-2015 年，雅居乐连续五年都未完成当年销售目标，规模在行业开始落后。从 2010 年的

高峰到 2018 年的千亿，雅居乐的复合增长率为 15.6%，远远低于“华南五虎”碧桂园、恒大，

以及早期规模相当的华润置地等。这种不温不火的扩张节奏主要原因在于： 
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一是稳健的发展模式。雅居乐发展策略一向偏向保守，在“轻规模、重利润”经营风格下，

并不热衷于规模扩张，扩张进程缓慢。 

二是全国化进程缓慢。雅居乐以华南地区作为大本营，项目主要集中在中山、广州和佛山，

上市以后的外扩进程较为缓慢。从销售结构来看，2009 年以来雅居乐华南区域、海南省及云南

省区域市场为主。至 2015 年，华南区域的业绩贡献仍然达到半数，而海南及云南区域的贡献率

则一直在 20%左右波动。其他区域市场补给并没有跟上，也影响了规模的扩张，且业绩容易受到

区域影响，表现不稳定。 

图： 2012-2018 年雅居乐销售区域分布 

数据来源：企业公告，CRIC 

三是旅游地产项目周期长，不利于快周转。（部分略） 

 

2.1.3 千亿之后富力销售增长乏力，雅居乐保守扩张业绩向好 

（略） 

 

2.2、战略布局：加速外拓市场，千亿之后扩张态势分化 

2.2.1 富力地产下沉三四线城市，投资扩张后劲不足 

（部分略） 

市场拓展：分散式下沉三四线城市，加速全国化布局。富力自 1994 年于广州旧改起家，2002

年进军北京，至 2005 年上市，富力的土地储备覆盖广州、北京、西安、天津、重庆 5 个城市。主
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要集中于广州和北京，分别占比 41%和 30%。2007 年，上海及周边地区的拓展标志富力正式进入

华东区域。当年新增土地建筑面积达 1029.5 万平方米，土地储备增长 46%，扩展至 10 个城市。

2008-2009 年间，受全球金融海啸、市场调控收紧等环境因素影响，富力连续两年盈利下滑，酒店

业务亏损，同时放缓了投资力度，仅新进了佛山与惠州。随后几年，富力于 2010 年打开南京市场，

2012 年进入杭州，2013 年再次发力，进军国内无锡、长沙等 10 个城市，以及海外的马来西亚市

场，新增土地建筑面积达 2090 万平方米。之后，经历了 2014-2015 年的收敛期，富力于 2016 年

进军深圳，至此覆盖了所有一线城市。2017-2018 年，富力进入集中扩张阶段，分别各新进 28 个

城市。受一线城市土地激烈竞争的影响，新增土地主要集中于二三线城市，新增土地权益可售面积

分别达 1811.2 万平方米和 1404.9 万平方米；同时，平均楼板价持续走低，分别为 3226 元/平方米

和 2641 元/平方米。 

图：富力地产重要新进城市时间轴 

 

数据来源：企业年报、CRIC 

 

2.2.2 雅居乐土储总量充足，布局结构逐步完善 

（部分略） 

市场拓展：市场外拓加速，有助于降低区域集中性风险。2006 年雅居乐走出广东省，进驻成都、

西安、南京等外省城市，开始全国化布局。但 2006-2012 年省外新进城市也并不多，整体进程较为

缓慢。由于海南清水湾项目的贡献率持续下滑，云南市场刚刚起步，市场集中性风险显现。2013 年

雅居乐发力外拓市场，向华东、华中、华西、东北拓展，全年新增土储建面达 1060.1 万平方米，其

中华东区域占比达 39.7%，新进城市包括杭州、宁波、无锡、扬州等。此后两年，雅居乐土地投资

放缓，外拓动作并不大。2016 年投资战略重新调整，全国化布局加速，新进城市不断增加，年内新
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进北京、苏州、武汉等 5 个城市，包括一个海外城市。2017 年雅居乐继续外拓，进入海口、济南、

厦门等 11 个新城市，2018 年更是新拓展了 20 个城市布局。从城市选择上可以看出，雅居乐重点

围绕珠三角、长三角、京津冀、成渝及中原等城市群展开，2016 年之前以一二线城市布局为主，

近两年开始重仓强三四线城市，主要原因还是在于一二线城市土地供给有限，门槛抬高，拓展三四

线城市有助于土地成本控制。 

表：雅居乐 2006-2018 年新进城市情况（略） 

 

三、富力、雅居乐多元化业务比较 

3.1、富力业务日趋多元化，酒店板块连续亏损 

（部分略） 

早在 2006 年，富力多元化策略就已经显现，从住宅物业开始向商业物业拓展。经过十几年的

板块延伸，富力的业务日趋多元化。到目前，除了地产开发业务以外，富力在酒店管理、商业运营、

文体旅游、互联网产贸、医养健康、物业管理服务、设计建造及创新服务平台等领域均有涉足。今

年 7 月，富力继续延伸至新能源汽车行业。截至 2018 年末，富力在多元化业务，包括物业投资、

酒店运营及其他所有分部的营收为 104.7 亿元，在总营收中占比 13.6%，较 2017 年提升 4 个百分

点。 

图：富力主要多元板块发展情况 

产业 多元业务发展情况 

酒店管理 全球最大豪华酒店业主，截至 2018 年末拥有 89 家营运中的酒店。 

商业运营 
打造了 23 个集写字楼、商场、酒店、住宅、公寓于一身的城市综合体，总建筑

面积超 880 万平方米。 

文体旅游 拥有 22 个超百万平方米的旗舰大盘和 20 个旅游养生居所。 

互联网产贸 富力•环贸港项目。 

医养健康 成立医疗健康产业管理公司，引进全新的医疗和养老两大产业板块。 

物业管理 
旗下富力物业服务集团业务覆盖 34 个主要大中城市及地区，总接管面积超过

5,800 万平方米，管理项目 189 个。 

新能源汽车 2019 年 7 月参股华泰汽车，发力新能源汽车产业。 

数据来源：企业公告，CRIC 

 

3.2、雅居乐八大产业集团多元并行，环保板块贡献度显现 

（略） 
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四、富力、雅居乐经营成果比较 

4.1、财务状况：富力偿债压力加剧，雅居乐债务结构稳健 

4.1.1 债务规模：富力高债务规模持续攀升，雅居乐净负债率控制得当 

近年来，富力债务规模持续走高，2016 年大幅增加 46.6%，突破千亿。为加速规模扩张以及

偿还债务，2018 年富力加速融资，11 月更是启动了股权再融资。截至 2018 年末，债务总额达到

1633 亿元（不包括永续债）。由于债务规模不断攀升，自 2015 年以来，富力净负债率都超过了

100%，并且持续走高，2018 年达到 184.1%。当前，高债务压力已经成为富力扩张进程面临的最

为迫切的问题。一方面，发债规模扩大，利息抬高，财务费用的增加会稀释企业的利润，2018 年富

力资本化前的融资成本为 112.3 亿元，同比增加约 96%；另一方面，高杠杆加剧企业经营风险，将

影响资本市场对富力的估值及评级，不利于富力的融资；此外，高周转模式对于资金的需求较大，

高负债下，高周转模式难以持续，规模增长或受阻。因此，中长期来说降杠杆是富力面前的一大重

任。 

相比富力的高杠杆、高周转的“双高”模式，雅居乐则偏向稳健的经营风格。2016 年之前，债

务规模保持在较低水平，且基本维稳，整体杠杆水平并不高，2015、2016 年净负债率分别为 64%、

49%。2017、2018 年雅居乐冲刺千亿规模，并加快多元化业务布局，债务规模有所上升，分别达

到 616.75 亿元、885.29 亿元，净负债率上升至 71.4%、79.1%，但也处于相对合理的范围内。随

着多元化业务的推进，净负债率或将得到改善。 

图：2010-2018 年富力、雅居乐的净资产负债率水平 

注：永续债作为权益 

数据来源：企业公告，CRIC 
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4.1.2 债务结构：富力短期偿债压力较大，雅居乐债务期限分布合理 

从负债结构来看，截至 2018 年末，富力一年内、一年到五年内以及五年以上到期的债务达到

523.5 亿元、806.8 亿以及 302.7 亿元，分别占到总债务的 32%、49%、19%，长短债务比为 2.1。

于 2018 年期末，富力持有现金 347 亿元，现金短债比仅为 0.66，短期偿债压力较大。面对资金层

面的紧缺，借新还旧之后，将会提升中长期的负债压力和杠杆风险。流动性、债务结构问题也将给

企业发展带来严峻的挑战。 

图：截至 2018 年末富力的债务到期结构 

数据来源：企业公告，CRIC 

雅居乐的流动性较为充足，近三年雅居乐的现金短债比都在 1 倍以上，分别为 1.74 、1.11、

1.28，短期偿债压力较小。从 2018 年末负债结构来看，富力一年到期债务占比较高，为 40%，长

短债务比为 1.51。一年以上到期债务分布上，一年以上两年以内占 21%，两年以上五年以内占 32%，

偿债压力并不集中，债务结构更加合理，有助于雅居乐在进入千亿阵营后，继续稳步扩张。 

图：截至 2018 年末雅居乐的债务到期结构 

一年内
32%

一到三年内
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三到五年内
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18%
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数据来源：企业公告，CRIC 

 

4.1.3 融资成本：富力高杠杆经营融资优势弱化，雅居乐成本优势开始显现 

（略） 

 

4.2、盈利能力：富力利润空间收窄，雅居乐布局调整利于维持高毛利 

（略） 

 

五、总结 

从规模发展、投资布局、多元化业务发展以及财务状况几个角度综合来看： 

规模发展上：富力和雅居乐都经历了较长的调整期，进入千亿之后，扩张态度则呈现一定分化。

2019 年，富力将延续高周转路线，加紧促销售，加快回款，解决资金链压力。但在行业增速放缓的

背景下，富力的“高周转”模式并未奏效，去化承压，销售形势并不乐观。雅居乐的扩张节奏则更

为稳健，目标也更显保守，上半年业绩完成率超 50%，业绩目标完成预期向好。 

战略布局上：两家房企均以广东为大本营，实行全国化布局的发展路径。雅居乐为减弱对海南

市场的依赖度，加速全国化均衡布局，减小市场集中性风险。富力在“高周转”运营模式下，近两

年扩张态势更为激进，向三四线城市下沉，城市覆盖面不断拓广。千亿之后，雅居乐今年继续保持

积极拿地节奏，而富力在持续高杠杆扩张下，偿债压力增加，加上销售形势也并不乐观，资金紧张，

今年新增土地投资将暂缓。 

多元化发展上：两家企业都涉足多个板块，并在不断延伸。总体上来说，富力的多元化业务发

展的收益效果并不佳，特别是重资金投入的酒店板块仍处于持续亏损中。而雅居乐的多元业务选择

一年

40%

一年以上两年

以内

21%
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以内

32%

超过5年

7%
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更加迎合政策导向和市场发展趋势，环保等业务已逐步进入业绩贡献期。 

财务状况上：盈利方面，富力和雅居乐的毛利率在行业都具备了较强的竞争力。但是富力由于

高杠杆运营，净负债率较高且企业资金压力短期内难以扭转，加上酒店业务持续亏损，盈利能力备

受考验。而雅居乐的财务杠杆控制得较为合理，流动性充足，经营稳健，在业务结构调整和全国化

布局持续深化下，未来盈利将持续向好。 

综上，当前富力发展面临了较大的困境，当前通过促销售、加快回款是解决资金链问题的关键。

中长期来看，降杆杆、优化债务结构都将是富力最突出的任务，这将直接决定富力发展的可持续性；

而在多元化发展上，集中式发力可能更优于广撒网模式，富力并没有富余的资金支撑多元化的试行。 

对于雅居乐来说，在规模扩张上，要充分发挥粤港澳大湾区的先发优势及深耕经验，分享大湾

区红利；在多元化业务上，保证现有业务的合理投入，有选择性地进行板块延伸，实现多元业务的

收入贡献增长；此外，还要提高产品品质，打造品牌辨识度的产品线，全方位增强自身综合实力。 
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