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最近两周风波不断的佳兆业成为市场焦点，先是一场前所未有的“锁盘”危机令企业措手不及，其后

郭氏家族减持 11.2%股份予生命人寿，昨日晚间又突发公告，公司创始人郭英成辞任执行董事、董事会主

席等职务，由第二大股东生命人寿代表接任，与此同时郭英成胞弟郭英智也辞去执行董事一职。佳兆业一

夜之间“改名换姓”。一向以“旧改专家”独领风骚的佳兆业，这次遇到了大麻烦，这一系列事件对佳兆

业到底将有何影响呢？佳兆业未来又该何去何从？ 

2014 年业绩已有保障，后续影响深远 

目前已经接近 2014 年尾声，佳兆业前 11 月销售态势良好，全年业绩已有保障。但是近期的这一系列

事件的影响也不容忽视，不论是从项目销售、还是从资本市场、亦或是未来发展方向的角度都值得思考。

首先，从项目销售角度来看，中长期销售势必会受到影响。被锁定的佳兆业城市广场、佳兆业悦峰、KPR

佳兆业广场涉及房源 1800 多套，包含未成交住宅建筑面积分别为 92,216 平方米（城市广场）、17,077 平

方米（悦峰）、45,167 平方米（KPR），按照之前各自的成交均价计算，分别为 20.5 亿、4.2 亿、7.0 亿，

被锁定的销售资源约为 31.7 亿元，再加上部分可销售商业物业，最高可能达到 36 亿元。短期来看，前 11

月佳兆业销售额达 271.8 亿元，完成全年目标的 90%，目标完成之日可待，“锁盘”影响并不大。但如果

“锁盘”事件未发生，势必能够为年底的业绩增砖添瓦。中长期来看，三个项目已购房者对于能否按时交

房的担忧和疑虑，或影响已购房者的情绪，造成不必要的处理成本；更值得担忧的是，事件谜团引外界猜

测，未来还可能影响集团旗下其他楼盘的销售，拖累集团的整体业绩。 

其次，从资本市场角度来看，在近期地产股普遍大涨的背景下，受事件影响，佳兆业股价却逆势暴跌。

从上月 28 日传出锁盘消息以来，到昨日股价暴跌 22%，昨日晚间人事变动公告之后，今天股价再度下挫，
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显然投资者的信心受到了极大的影响，继续发展下去，将会极大影响集团的再融资。此外，事件还将可能

影响集团的对外战略合作，包括银行贷款等其他融资操作也将变得更加困难，未来运作的风险加大。 

最后，生命人寿派遣两名代表入主佳兆业，叶列理接任执行董事及董事会联席主席，雷富贵获任执行

董事。郭英成离职之后是否能使佳兆业摆脱险境？而险资入主之后，企业未来发展方向是否会有调整？企

业未来发展是否能够迎来新启航？我们都拭目以待。 

成也就改，危也旧改 

纵观佳兆业近期发生的事情，其根源就在于旧改，可谓成也旧改，危也旧改。旧改项目能提供优质和

廉价的土地，并且很多旧改项目都位于市区核心地段，商业价值非常高，期中利润空间巨大，因此也引得

各路地产商纷纷加入旧改混战。以深圳为例，有背景深厚的央企阵营，如华润、招商等，也有资本雄厚、

经验丰富的民企阵营，如佳兆业、京基、卓越等。他们凭借着各自的运作能力和政府关系，在与地方政府

的谈判中游刃有余，享受着丰厚的投资回报，更有不少地产商将旧改视为重要业务，甚至上升到公司的核

心战略。 

然而旧改项目的运作风险是也较大的。由于国土资源部给广东的特殊政策，允许采用协议出让供地，

不少旧改项目显得不那么透明，更多通过线下谈判的方式达成合作，良好的政商关系成为项目成功运作的

关键。正是如此，旧改项目存在的法律风险也是比较大的，容易牵涉官员腐败等危险区域，这也为未来的

稳定运营埋下了不定时炸弹。但是，由于存在的可操作空间比较大，政策模糊点多，不排除一些企业为分

一杯羹，铤而走险。 

我们认为，对政府来说，随着旧改模式的探索和经验积累，应该逐步完善各项政策，减少模糊点和可

寻租空间，让项目运作更加透明。对于地产商来说，还是要规范自身运营，加强下属公司和旗下业务的风

险管控，尤其在旧改项目运作过程中的高风险环节。另外，由于旧改项目涉及融资、拿地、拆迁、规划等

专业环节，这对企业运作能力提出了很高要求。对于一些积累了丰富运作经验的地产商而言，随着国内房

地产市场的整合调整，不少中小型房企面临资金短缺和精细化运作能力不足等问题，势必要留下不少烂尾

工程和经营不善的物业，实力雄厚的地产商完全可以凭借其在旧改项目的运作能力，低价拿下此类项目，

并成功运作。此类工程利润空间较大，而相较旧改项目，更多涉及企业间的商业交易，风险相对较小。 
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旧改模式颇具前景，企业应该好好把握 

佳兆业最近的事件让大家看到了旧改的风险，这些是需要警惕的，但是综合来讲，旧改模式本身还是

比较具有发展前景的，特别是现在的政策环境以及市场发展趋势之下。企业不能“因噎废食”，因佳兆业事

件而对旧改望而却步，旧改这块蛋糕，如果把握的好，其前景还是相当乐观的。 

从政策角度来看，目前重点城市可供应土地越来越少，政府也在大力推进集约用地的政策。其中由于

城市（尤其是一线城市）可开发的土地资源日益减少，城市旧改成为推动城市发展和解决土地利用瓶颈的

主要渠道。以广东为代表的各省市纷纷推出旧改政策，以保证城市土地的供应，其中在土地资源缺乏问题

上，深圳表现得尤为突出，近几年，深圳城市土地供应主要依赖城市更新。 

从土地供应角度来看，节约集约用地的要求将催生更多旧改项目，旧改或将成为未来土地供应的重要

渠道之一。随着国家在节约集约用地政策上的推进，未来将划定城市增长边界红线、基本农田数量红线以

及生态红线，增量土地供应将越来越少，而存量土地的高效利用将成为关键。过去，“旧城镇、旧厂房、旧

村庄”的土地利用率较低，未来“三旧”改造将成为提高城市土地利用率的重要手段之一，也将会催生更

多的旧改项目。土地是企业发展的根本，因而把握好旧改拿地对企业发展有大有裨益的。 

总体而言，佳兆业发生的事情，对企业而言值得警惕。对于旧改存在的风险，政府要加强规范，企业

也需更好的规范自身运营。但是在旧改这块蛋糕之前，在不碰触红线的情况下，企业该争取的机会还是要

争取，否则只能当个看客望而兴叹了。 
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免责申明 

数据、观点等引用请注明“由 CRIC 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。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。克而瑞信息集团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）和从业者信息的桥梁，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 CRIC 研究中心 

CRIC 研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组件十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 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、政府相关部门提供与业研究资料。 

 


