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万科印力收购凯德 20 家商场，双方背后的商业升级术  
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1月5号，印力联合万科、Triwater Asset Management Holdings Limited（“Triwater”），三方将

联合收购凯德集团旗下全资子公司凯德商用在中国国内的20家购物中心项目公司的100%股权并承接相应

的负债，交易金额约为83.65亿人民币，预计于2018年第二季度完成交易。这一收购事件不仅成为2018年

首个震动业内的收购事件，而且无疑是对双方企业在新的一年战略的部署起到了推进性的作用。 那么，这

一收购案背后到底隐藏着双方对未来怎样的商业布局？ 

 

万科印力加速商业布局 

2016年8月，万科宣布以128.7亿元的价格收购印力集团96.55%股权，将印力打造成万科商业开发与管

理的主要平台。整合交易之后，截至2017年印力在国内管理的商业项目达到100个，总建筑面积850万平方

米、遍布全国40个城市，相继在六大城市成立商业公司，覆盖以北京、上海、广深、杭州、武汉、西安为核

心区域的城市群。此次万科印力收购凯德20家购物中心项目完成之后，印力在全国持有或管理的商业项目

数量将达到120家，管理面积约为1000万平方米，管理资产规模逾800亿元，分布在中国58个城市。新增18

个城市，这意味着此次收购的项目大都位于印力此前尚未曾踏足的城市，进一步拓展了其城市布局。而对万

科而言，此次商业版图的扩展为其实现“万亿大万科”企业战略目标又更近了一步。 

印力此次收购凯德的20家购物商场，按区域分布来看，主要分布在中西部和珠三角，中西部以45%的

占比傲居第一位，而位于长三角的项目仅有1个，位于扬州。此前印力的商业项目主要分布于长三角、珠三

角和环渤海地区，收购之后其全国化的布局更加完善。从城市能级分布来看，此次收购的项目位于三四线城

市的比例达到了70%。由此可见，印力此次的扩张战略是遍地开花式的“分散式扩张”，符合印力的覆盖核

心区域周边城市群的扩张战略。 
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图：印力收购凯德的20家商场城市分布 

 

数据来源: 企业公告. CRIC整理 

   

产品划分清晰契合发展方向 

此次收购完成之后，这20家购物中心将全部交由印力管理与运营。从项目的产品与定位来看，收购项

目将进一步推动印力产品线的发展。目前万科商业已经拥有了从“万科广场-万科里-万科红-万科2049”成

熟的商业产品线，印力也拥有印象城、印象汇和印象里三大产品线。 不难发现，印力旗下的印象汇、万科

旗下的万科里与凯德旗下的凯德广场在产品定位上有相似之处，走的都是家庭客群为主的社区型购物中心。

而凯德此次出售的购物商场主要是凯德广场，这对于印力来说，收购完成之后的产品线将更加成熟，覆盖面

会更加全面，社区型购物中心的产品定位会占到主要位置，更好的服务家庭客群。由于产品定位上的相似之

处，在未来印力也能更系统有效地对此次收购的凯德广场进行运营和管理。 

而对凯德来讲，大幅出售凯德广场和整合资源之后，未来的产品线会主要集中发展以来福士为主要代表

的综合体购物中心（包含购物中心、酒店和写字楼等），客群也更加精准于追求时尚并有中高端消费能力的

年轻人，在产品定位上较之前而言有了很大的优化和侧重点。  
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表：印力、万科、凯德商业产品线划分图 

企业 产品分类 产品定位 业态分布 客群 

印力 

印象城 区域型购物中心 
日常、品质感、生活方式 

中高端品牌组合 
覆盖全客层 

印象汇 社区型购物中心 
家庭消费、品质生活 

中端品牌组合 
家庭客群为主 

印象里 社区商业 
日常、高端消费、中端和

本地品牌为主 

家庭客群、中高端人

群 

万科 

万科广场 城市级中高端购物中心 

以家庭综合消费、快速流

行时尚、餐饮休闲娱乐为

主 

覆盖全客层 

万科里 邻里型社区商业 自主生态型社区商业 家庭客群为主 

万科红 社区商业 以生活配套和餐饮为主 家庭客群为主 

万科 2049 商业街区 高端社区商业品牌 针对高端社区 

凯德 

凯德广场/ 

凯德MALL 
社区型购物中心 

家庭消费、品质生活 

中端品牌组合 
家庭客群为主 

来福士 

都市型中高端型综合体

商业（购物中心、酒

店、写字楼等） 

精品超市、影院、娱乐、

餐饮、时尚为一体 
为中高收入的年轻人 

凯德龙之梦 时尚购物中心 
日常、高端消费中端和本

地品牌为主 
青年为主、追求时尚 

                                                  数据来源: 企业公告. CRIC整理 

 

凯德“换仓”未来集中核心城市 

对凯德来讲，此次收购事件背后是凯德集团对中国市场更加集中布局的重要一步。凯德虽然一方面抛售

自己旗下的商业广场，但另外一方面也在不断的有收购其他优质商业资产的动作。  

2017年6月，凯德以26.4亿收购上海国正中心、2017年11月份以33.6亿元收购广州乐峰广场、2017年

12月份以8.38亿购入力高上海五角场商办用地。由此可见，凯德这是变相的在换置旗下商业资产，强化在

北京、上海、广州、成都、武汉五大核心城市的业务布局，重点聚焦一二线城市。凯德所采用的是一个主动

出击的策略，出售旗下一些非重点发展城市的项目，可以借此机会回流资金以及时配合集团的商业战略运

作和投资一些重点城市更优质的项目。 

根据凯德公布的2017年最新数据，凯德广场的净物业收益相对去年相比上升了7.9%。而凯德此次出售

的20个凯德广场中三四线城市的占到了14个，三四线城市的净物业收益相对一线和二线城市来说比重相对

较小，所以此次收购事件对凯德未来的收益并不会产生很大的影响。  
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表：凯德广场净物业收益表（截至2017年9月份） 

城市能级 商场数量 
成本 

（亿元） 

净物业收益

（NPI）/成本

（%） 

净物业收益

（亿元） 

收益率变化

（%） 

一线 13 294 8.2 24.1 0.5 

二线 21 194 6.3 12.2 0.8 

三四线 17 49 6.3 3.1 0.1 

单位：人民币；数据来源：凯德中国官网 

 

总结：促成这次收购事件的主要原因除了双方对于未来商业布局的互补性，这宗交易也基于双方企业对自

身商业版图发展战略的一致性，能更好发挥平台资源的协同效应，可谓是一拍即合。其实不难发现，被万科

收购之后的印力在商业领域的扩展比之前来的更加迅速和广泛，这也是基于万科在全国广泛拿地开发的房

地产背景。作为万科底下的主要商业平台，印力除了要丰富自身的产品线，还要在进入城市上更加靠近万科

的发展方向，从而更好地发挥出两家的品牌效应。 

而拥有新加坡背景的凯德集团走的的就是地产基金化道路，擅长利用“一进一出“和“资产优化”的方

式去经营自身商业。此次交易之后，会更有利于凯德在五大核心城市集中发展自己的综合体商业。  
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附表: 印力收购凯德的20家商场概况信息 

序号 商城名称 所在城市 城市能级 

1 凯德广场-北关 安阳 中西部（三四线） 

2 凯德广场-城南苑 南昌 中西部（二线） 

3 凯德MALL-翠微路 北京 环渤海（一线） 

4 凯德广场-德阳 德阳 中西部（三四线） 

5 凯德广场-东莞 东莞 珠三角（三四线） 

6 凯德广场-桂城 佛山 珠三角（三四线） 

7 凯德广场-金水 郑州 中西部（二线） 

8 凯德广场-九龙坡 重庆 中西部（二线） 

9 凯德广场-茂名 茂名 珠三角（三四线） 

10 凯德广场-南岸 宜宾 中西部（三四线） 

11 凯德广场-泉州 泉州 珠三角（三四线） 

12 凯德广场-沙坪坝 重庆 中西部（二线） 

13 凯德广场-沙湾 成都 中西部（二线） 

14 凯德广场-桃花仑 益阳 中西部（三四线） 

15 凯德广场-潍坊 潍坊 环渤海（三四线） 

16 凯德广场-扬州 扬州 长三角（三四线） 

17 凯德广场-漳州 漳州 珠三角（三四线） 

18 凯德广场-湛江 湛江 珠三角（三四线） 

19 凯德广场-肇庆 肇庆 珠三角（三四线） 

20 凯德广场-淄博 淄博 环渤海（三四线） 

数据来源: 企业公告. CRIC整理   
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数据、观点等引用请注明“由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。 

 

关于克而瑞研究中心 

克而瑞研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的专业研发部门，组建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。研究半径不仅涵盖以日、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、政府相关部门提供专业研究资料。 

 


