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专题  | 房企双轮驱动战略解析  

 

◎   研究员  / 房玲、羊代红、洪宇桁  

 

随着房企竞争格局加剧，房企多元化发展成为趋势，而随着房地产进入“存量时代”，越

来越多的企业在多元化方面开始强化或者布局商业运营，部分企业已经形成了“地产+商

业”双轮驱动的发展战略。目前，销售 TOP100 上市房企大部分均已布局商业，其中有如

华润、龙湖等运营较好的企业，也有部分企业虽运营多年，但规模发展，以及相应的租金

及效益等还是略差一筹，我们将对百强上市房企的房企双轮驱动进行研究，以从中得到借

鉴和启发。 
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存量时代下房企积极布局多元化， 

部分形成双轮驱动 

 

 

1、主业增速放缓下房企加大商业多元化布局（略） 

2、多数房企商业业务布局属于孵化期（略）3、近四成房企商业双轮驱动已有雏形（部分略）部分

早期布局商业的房企已经形成了产业优势，在商业领域上形成了较大的规模和品牌影响力，为企业

长期发展带来了新的动力，这些企业我们称之为双（多）轮驱动房企。我们将房企商业投资性营业

收入占企业物业结算收入的占比大于 2%、或者部分投资性物业价值/总资产比值大于 5%、且形成

了一定的商业品牌的企业归为双轮驱动型房企，筛选出来的企业个数达到 26 家，占 72 家百强上市

房企的 36%。根据我们梳理的百强房企双轮驱动情况来看，目前房企布局商业业态，除了传统的购
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物中心外，还有酒店、写字楼等。此外，随着近几年“共享经济”的兴起又延伸出新的业态，如社

区商业、共享办公、长租公寓等。在双轮驱动的房企中，所有的企业都布局了购物中心、布局写字

楼的占比有 81%、布局酒店有 46%、布局长租公寓有 42%，也有少部分企业布局了文旅地产，成

为企业收益增长的重要一极。 
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房企双轮驱动效果显现， 

头部聚集效应较大 

 

1、华润、龙湖、中海投资性物业资产价值超千亿从目前面积规模来看，撇除专门主营做商业的房企

外，目前持有的已产生租赁收益的商业地产建面超过 500 万平方米的企业有 4 家，超过 100 万平方

米的有 15 家。房企的商业运营建面规模正逐渐扩大，同时部分企业储备面积也不容小觑，未来将贡

献更多的运营项目。 

 

 

而由房企的投资性物业资产规模来看，超过 500 亿元的有 7 家企业，超过 100 亿元的有 27 家，占

比达到 63%。由于各个企业的商业布局不同，获取项目的区域以及城市能级等多方面的差异会导致

投资性物业的资产值的不同。而由投资性物业资产/总资产占比来看，占比超过10%的企业有18家，
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占比超过5%的企业有26家。综合来看，目前进行双轮驱动的房企手上持有的投资性物业资产不菲，

且是总资产的重要组成部分，未来，若能发挥手上的投资性物业的营收效益，除了自有的项目的增

值之外，将会给企业贡献可观的营业收入。表：双轮驱动房企 2019 年底投资性物业资产价值 TOP10（略） 

2、驱动方向各不同，商业、写字楼和酒店各有所爱（略）3、42%双轮驱动房企商业发展收益水平

相对较好房企双轮驱动策略的发展成果来看，目前由于对商业部分的持续投入，以及多年商业运营

经验的积累，内房商业运营商的收益得到较大的增长，年商业营收规模已超过港资企业，根据克而

瑞2020年一季度中国房地产企业运营收入排行榜，境内双轮驱动的房企营业收入水平最高的华润，

明显超过境外排名第一的凯德。但是值得注意的是，单项目收益率和项目估值来看，内房商业还是

低于港资及其他外资企业。而从内房企业具体的规模效益来看，房企商业收益头部聚集效应较大。

其中华润置地的商业收益达到 120.28 亿元，是唯一一个超过百亿元的企业，发展规模及收益属于行

业领先，此外还有 3 家房企的商业收益超过 50 亿元，约一半的企业商业收益小于 15 亿元，收益规

模上来看部分企业在商业运营能力上还是有些参差不齐，取得较好的规模成果的房企较少。 

 

而从商业收益/物业销售收益的比值来看，房企进行双轮驱动策略有约 42%的房企为房企带来较高

的收益，成为其主业发展之外企业增收的一个重要的收益点。他们 2019 年商业收益收入/物业销售

收入占比达到 5%以上，这部分企业主业一般发展规模较大，对于商业上的投入也相对较大，如商



 

6/ 8 

 

业收益规模 TOP10 房企的主业规模一般也在 30 强以内。除此之外，还有也有一些企业虽然主业的

销售规模相对较小，但由于在商业发展上面比较重视，因而在双轮驱动发展上也取得了不错的成效。 

 

值得注意的是，大部分商业收益规模较大且占比较高的一般属于侧重购物中心发展的企业，在酒店

以及写字楼方面侧重布局的企业则相对较少，主要是因为房企一般将酒店和写字楼作为购物中心业

态的配套，且相应的商品化率不高。 

4、商业运营提升毛利率，但内房大部分仍属于起步阶段（略） 
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厚积薄发， 

优秀的财务管控助力龙湖驶入双轮驱动多航道 
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虽然涉足多元化的房企较多，但是将其上升到双轮驱动战略并推行得较为成功的房企却相对较少。

在这些房企中，龙湖和新城要数较为典型的企业，然而他们的发展路径可谓是截然不同。龙湖依靠

其强大的财务能力对商业地产长期持续投资，厚积薄发，逐渐成为了商业地产的龙头房企。新城则

准确地找到了三四线城市市场的蓝海，后发制人，在较短的时间内发展成为了商业地产领域的黑马

“新军”。通过对这两家房企的具体案例分析，我们可以从他们成功的原因得到启发。1、商业布局：

以点带面，重点布局核心城市（略）2、商业运营：持续投入投资物业，客流销售稳定增长（略）3、

运营效率：租金收入保持稳定增长，运营指标持续稳健（略） 
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新城准确切入三四线市场快速扩张， 

住宅商业协同发展（略） 
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总结：双轮驱动是发展方向， 

房企需保持重视与平衡（部分略） 

由于拿地、规避单一业态风险以及开拓新的业绩增长点等多元化考量，在房地产开发进入“存量时

代”后，房企进行双轮甚至多轮驱动将会成为主流房企的共识。而这其中，商业开发作为传统业态

与主业相关度较高，联系也更为密切，同时随着时代的发展以及人民生活需求的变化，又衍生出租

赁住房、共享办公等多种新兴业态。但在这过程中，迄今为止只有少部分的房企在商业运营方面实
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现了较大的收益，大部分房企仍处于培育阶段，甚至部分房企的商业运营由于空置率较高、运营不

良等原因带来的回报周期过长还有可能影响主业的发展。在商业业态培育周期较长，资金沉淀较大

情况下，加上如今房企头部聚集效应加剧，未来如何平衡主业发展与其他业态之间的资金使用配比

将是企业的重要难题。整体来看，推行双轮驱动战略并成功的房企大多有自己独有的优势，有的通

过较为强大的资金实力较早地进入了商业地产行业，在长期不断的稳定投入以及苦心经营之后成为

商业地产的龙头房企，比如华润、龙湖等；有的通过对商业地产市场的敏锐判断切入了尚处于蓝海

的市场，再通过“住宅+商业”相辅相成的运营方式逐渐地滚出雪球，比如万达、新城等。这些企

业的成功各有其不同，但有一点是相通的，那就是对于商业地产板块的重视以及长期不断坚持地投

入，比如龙湖就坚持将每年销售回款的 10%投入商业地产的发展，新城则大量采用了以售养租的办

法，同时各家企业都对商业地产的运营下足了功夫，这种重视的态度和坚持的毅力是支撑起他们成

功的一个重要原因。综合来看，双轮驱动战略止步不前的企业主要问题在于重视程度以及投入的不

足，或者是切入市场的时机和角度有问题。在品牌影响力越来越大的今天，先发企业已经占据了较

大的规模和品牌优势，后来者需要在细分市场以及投入力度上灵活调整，从而获得自己的核心竞争

力占据自己的市场份额。 


