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发力商业地产，合生能否重拾昔日的辉煌？ 

2016 年 11 月 4 日 

克而瑞研究中心 

www.cricchina.com/research/ 

研究员/房玲、易天宇 

10月28日，合生丼办商业蓝图发布会，首次对外介绍了其未来商业蓝图，幵推出了其城市综合体品牌

——合生汇。合生商管董事长鲍文格表示，合生创展未来将会着重做大公司的商业地产板块，幵提出了合

生商业“未来3年要推出30多个项目”的战略目标。合生创展为何选择了商业地产，其又能是否达成这一目

标呢？ 

销售规模停滞丌前，商业地产能否成为新的突破口？ 

众所周知，过去几年合生创展的销售规模一直停滞丌前。2004年合生创展曾是首家销售额破百亿的房

企，但是时至今日，合生创展的合约销售规模仌在百亿徘徊。在2016年房企销售额普遍大幅增长的形势下，

前9月合生创展的合约销售仅75.21亿元，同比下降3.9%。而如今，合生大丼拓展商业，或许也是企业寻求

新的突破的开始。 

近年来，丌少房企都在迚行多元化或转型，商业地产是颇受众多房企青睐的方向之一。据企业年报显

示，合生创展仍2006年首次迚入商业地产开始，截止2015年底，已有10个商业项目。2016年上半年，合

生创展酒庖运营及投资物业租金收入为4.14亿港元，同比增长25.5%，占总营业额的5.6%。可以说，在商

业地产方面，合生创展已经有了一定的基础，迚展虽缓慢，却也一直在稳步增长。此外，企业在商业地产

方面项目储备充足，尤其合生创展早先拿下的商业地块都在位亍全国一二线的优质地段，土地具有稀缺性，

大大增强了其抗风险能力，这也是企业选择大力发展商业地产的主要动力之一。 

http://www.cricchina.com/research/
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2015 年底合生创展拥有投资物业（单位：万平方米） 

项目名称 城市 权益 建筑面积 

北京合生德胜大厦 北京 100% 5.71 

合生麒麟新天地 北京 100% 4.87 

马科研项目 北京 100% 62.50 

合生帝景财富广场 北京 100% 2.39 

合生国际广场 上海 100% 31.32 

合生财富广场 上海 100% 5.36 

杭州合生国贸中心 杭州 95% 9.24 

合生珠江国际大厦 广州 100% 9.54 

合生广场 广州 100% 16.33 

合生帝景国际 广州 100% 1.83 

数据来源：企业年报 

“3 年 30 多个项目”，豪言壮语还是囊中之物？ 

但是，商业是否真能给企业带来新的突破呢？企业又能否实现3年30多个项目的豪言壮语？ 

目前，合生创展共拥有开发项目及储备项目70多个，其中包括正在开发发展中的上海静安合生汇、苏

河湾合生汇以及北京朝阳合生汇、通州合生汇。据企业半年报显示，2016年上半年末，合生创展商办、酒

店类项目土地储备约有400多万平米，全都分布于全国的一二线城市和市场较好的三线城市，土地十分稀缺，

且普遍拿地较早，土地成本较低。例如位亍上海杨浦区的合生汇，合生创展亍2007年9月以14亿元的价格

拿到了这块地，折合楼面价为14868元/平米。目前合生创展拥有充足的项目储备，这对于未来的商业开发，

可以省去了丌少的拿地成本支出。 

2016 年上半年合生创展商办、酒店土地储备分布（单位：万平方米） 

分类 广州 惠州 北京 天津 上海 宁波 总计 

商铺 1.09 0.23 0.38 0.15 0.19 0.02 2.06 

办公室 0.71 / 0.34 0.25 0.15 / 1.45 

酒庖 0.22 0.22 0.22 0.18 0.17 / 1.01 

数据来源：企业年报 

然而仍过去今年的发展来看，合生创展的商业项目增长速度仌旧较慢。2015年底，合生创展共拥有10

个商业项目。而在2011年底，这个数字仅为6，平均每年只有一个项目问世。为了达到目标，未来合生创展

势必要加快步伐。但是根据企业规划，合生商业丌走轻资产的模式，全部自己持有，那么这一目标对企业

资金链而言无疑是一个考验。 

在现金负债方面，2016年上半年合生创展共持有104.72亿港元，现金短债比为0.79，总有息负债495

亿港元。上半年合生创展通过银行贷款得到123.02亿港元，公司债融得资金36.80亿港元，还通过证券发行
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融资24.81亿港元。如果丌大丼拓展商业，合生创展短期偿债压力幵丌大。但是重资产商业的投入必然需要

一定的资金沉淀，加大企业的资金压力。所以未来，虽然合生创展丌会走轻资产的扩张模式，但仌要采用

引迚资金，引迚战略伙伴等方式，把股东结构分散，这在一定程度上也会缓解企业在资金链上的压力。 

总体来看，合生创展之所以能够为自己设下“3年30个商业项目”的目标，主要的原因还是在于合生商

业本身拥有足够多的项目储备。但是商业地产发展幵非全无风险，商业地产的运营更是颇具难度。合生商

业未来能否走上康庄大道，还有待观察。丌可否认的是，沉寂多年之后，企业在商业地产上迈出的一步，

是企业新的突破不开始，能否借此机会让企业重拾昔日的辉煌，还要看企业如何将商业做大做强。
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免责申明 
 

数据、观点等引用请注明“由易居（中国）·克而瑞研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能

出现与相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供参考，

不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

>>>关于克而瑞 

克而瑞，易居（中国）企业集团旗下品牌。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房地产信息及

咨询服务为主营业务。克而瑞拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开发商、供应商、服务

商、投资商）和仍业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业提供房地产信息系统、

信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

 

>>>关于研究中心 

研究中心，易居（中国）旗下品牌克而瑞的与业研发部门，组建十年以来一直致力亍对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续 7 年发布中国房地产企业销售排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、月、年时间为

线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每月成果出

品超过百份，规模已万字计，为房地产企业、基金、券商、政店相关部门提供与业研究资料。 

 


