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陷入流动性危机 “三条红线”压顶
 融创中国迎来生死考验

“三条红线”一出，让房地产商谈

虎色变。作为国内房地产行业势头最猛

的房地产公司，8 月 26 日，融创中国在

港交所发布了 2020 年中期业绩报告。报

告显示，公司上半年营收 773.4 亿，同比

增长 0.7%；归母净利润 109.6 亿元，同比

增长 6.5%。

尽管这份成绩单十分耀眼，但所有

人都知道，传闻中的“三条红线”，融

创全踩了。根据计算，以融创 2020 年中

期财务数据按照上述融资新规方式统计，

第一项剔除预收款后的资产负债率，融

创 2020 年中期数据约为 82%，高于新规

标准 70% 的阈值；第二项净负债率约为

149%，超过 100% 的阈值标准；第三项

当期短债比约为 0.47 倍，低于 1 倍的标准。

在地产界，孙宏斌及其旗下融创以

激进扩张、高杠杆著称。" 三条红线 " 压顶，

孙宏斌和融创将如何抉择？

知名地产分析师严跃进在接受《企

业观察报》采访时指出，哪怕就是不提

这个“三条红线”，这两年金融监管还

是比较严格的，对房企经营也是有压力

的，这次可能还不完全是进行这样一个

调控，不管有没有这个调控，这些房企

也应该意识到，如果过于盲目激进，包

括做一些文娱项目，现在耗费资金是比

较大，比如说在杭州周边的海宁做文旅

城，这类项目都是很耗费资金的，如果

资金链一旦断裂，就会对企业影响比较

大。

孙宏斌式激进扩张 致融创高额负债

说到融创，就不得不说孙宏斌，而

说到孙宏斌，就不得不提顺驰。

2011 年，孙宏斌罕见地在微博再度

提起顺驰时，他是这样说的：“顺驰被

收购五年有余了，我从来没有（为）顺

驰辩护过，败了就是败了，不要找借口。

我们犯了错误，比如现金流管理，比如

扩张太快。”

今天，曾经的顺驰身上所有的优点

和缺点，我们几乎都能在融创身上看到。

作为地产界最负盛名的“并购狂人”，

孙宏斌曾是地产界最热衷“买买买”的

所在。孙宏斌的打法就是高周转，为了

速度，手下人多少钱拿地也不需要上报，

赢了算赚，赔了认亏。在顺驰时代如此，

到了融创，依旧如此。

2014 年到 2019 年六年间，被孙宏斌

先后列入购买清单中的并购标的包括但

不限于绿城、佳兆业、雨润、融科智地、

乐视、万达、泛海、新湖中宝、环球世

纪和时代环球等企业的股权或项目。

虽然并购的最终结果有胜有败，但

总体来说收获颇丰。并购被业内视为是

房企快速做大规模、实现弯道超车的最

有效捷径。通过并购蚕食其他房企和项

目，融创得以快速扩充土储，五年时间

规模翻了 7.57 倍，行业排位更是从第 9

快速跃升到了第 4，距离房地产销售前三

名仅一步之遥。

一场危机来临之前，大多数人是意

识不到的，尤其是不顾一切疯狂追赶的

人。当年，首次调控房价的新旧“国八条”

先后出台；随后，原银监会 212 号文件

收紧房地产信托。这一年，顺驰原来打

算冲千亿。但是，由于之前的发展太快，

加上摩根临时变卦，项目卖不出去，资

金链断裂，顺驰就这样“死”掉了。

一位不愿具名的业内人士对《企业

观察报》说，孙宏斌的顺驰曾倒于高负债，

现在轮到融创接受考验了。

在房地产圈，有一个行业疑问便是，

■  作者  詹碧华 融创的钱是哪里来的？

有数据显示，融创的有息负债从

2014 年的 343.84 亿，上升到 2018 年底的

2294.1 亿，增加了 1950.26 亿，增长比例

为 567.20%，2019 年上半年更是净增加

727 亿，上升到了 3020.76 亿。

2020 年半年报显示，公司可随意支

配的现金仅有 779.44 亿元，短期负债却

超 1400 亿元，并不能覆盖全部短期债务，

一旦外部形势风云突变，不排除重蹈顺

驰的覆辙。“更何况如果未来负债规模

不能增加，融创的高杠杆有息就难以为

继，失速则可能成为常态。”某公募基

金公司执行董事刘旭凌在接受采访时认

为。

管理大师彼得德鲁克曾经说：“目

前快速成长的公司，就是未来问题成堆

的公司，很少例外。合理的成长目标应

该是一个经济成就目标，而不只是一个

体积目标。”

早在 20 世纪 70 年代，他就已经注

意到了成长的危机。他认为，如果企业

都以每年 10% 的速度增长，很快就会耗

尽整个世界的资源，而且长时期保持高

速增长也绝不是一种健康现象。它使得

企业极为脆弱，与适当地予以管理的企

业相比，它有着紧张、脆弱以及隐藏的

问题，以致一有风吹草动，就会酿成重

大危机。

融创中国无疑正是德鲁克口中的“快

速成长的公司”。而对于房地产行业来说，

过去三年多的深度调控就好似一场小型

的“风吹草动”，虽然有点吓人，但不

至于要命；但 2020 年开始暴发的新冠疫

情，却完完全全是一次意料之外的黑天

鹅事件，让很多企业在几乎没有准备的

情况下遭受风险的正面冲击，原本深埋

骨子里那些“紧张、脆弱以及隐藏的问题”

开始逐渐显露。

知名地产分析师严跃进认为，需要

注意的是，现在融资难，激进扩张肯定

不是个好事，尤其是防范金融风险，如

果说企业过度盲目地认为房地产行情比

较好，在这时过多地传统融资，过多地

依赖性融资，那肯定是有压力的，因为

这两年很多企业做得都不错，但是往往

比较激进以后，使得企业后续就会停止。

财务成本猛增 销售成绩打折

有报告称，融创跟地方城投公司捆

绑在一起做的融资额，行业第一。这不

仅为融创转移了风险，也成为它向行业

老大发起冲击的助推器；地方也招来了

投资，皆大欢喜。

同时，融创也借助上半年较宽松的

时机推动融资成本下降。半年报显示，

今年上半年，融创中国新增有息负债的

加权平均成本，较 2019 年全年的该项指

标下降了 1.9 个百分点。其中，在境外债

券市场发债期限得到延长的同时，融资

利率亦整体下降约 1.5%。

据亿翰监测的数据显示，上半年融

创中国先后发行了两笔为期 4 年和 5 年

的公司债，发行总额合计 73 亿元，票面

利率仅为 4.78% 和 5.60%。

然而，值得一提的是，融创中国上

半年财务成本迅猛增长。2020 年 1 月至

6 月，该公司财务成本 24.52 亿元，相比

2019 年同期的 12.33 亿元，暴增 98.86%。

扣除资本化利息开支后，融创中国财务

成本净额 15.9 亿元，相比 2019 年同期的

6.13 亿元，增幅高达 160%。

即使是亮眼的销售成绩，细算下来，

按照在今年 3 月 27 日的投资者会议上，

孙宏斌提出融创 2020 年销售目标 6000

亿元来算，融创中国上半年仅完成全年

偿债压力较大，存在债务危机。如果融

创在 2020 年销售不景气的情况下继续采

取激进的策略，可能导致债务风险进一

步加大。

且不论利润中一部分还是来自“炒

股”所获。据公开资料显示，融创上半

年出售金科股份股票套现 106.2 亿元，券

商估计此举贡献税前利润 21.2 亿元。

尽管融创还可以通过季末增加销售

回款、表外融资、临近季末降低现金支

出等方式改善资产负债表静态流动性，

从而提升档位降低融资约束。

但整个行业态势已经疲软，市场空

间正在缩小，且如果监管层的决心够大，

未来还会对表外债务进行管理，届时企

业融资对施展空间会更小。

尝试转型自救 路途坎坷曲折

资金链承压之下，孙宏斌也在积极自

救。2020 上半年，融创中国物业管理及

其他收入为 32.9 亿元，占比 4.2%；文旅

城建设及运营收入为 9.8 亿元，占比仅为

1.3%；可以看到，尽管融创中国一直在强

调多业务线发展，并于去年底将地产、

服务、文旅、文化、会议会展、医疗康

养列为 6 大战略板块。但如此失衡的营

收占比，显然与其所谓“协同赋能”的

愿景相去甚远。

孙宏斌曾将投资文旅比喻为“诗和

远方”。从斥资超 500 亿拿下万达 13 个

文旅项目和管理运营团队，到 2019 年底

以 152.69 亿元收购环球世纪及时代环球

各 51% 股权，如果仅从资产端审视，高

举高打的融创，已经成为中国文旅产业

的强悍一级。

官方信息显示，截至 2020 年 6 月，

融创文旅已在国内布局 12 座文旅城、4

个旅游度假区、25 个文旅小镇、8 个会

议会展中心，涵盖 49 个乐园、48 个商业、

近 150 家高端酒店。

融创基本实现了从东北、华中、长三

角、珠三角再到西南市场的全覆盖。持

有型物业的增多，会让企业现金回流速

度慢下来；加上疫情的影响，很难找到

一家企业还能像融创这样热衷文旅：华

侨城业绩全面下跌，上半年归母净利润

同比下降 24%；复星旅文期内净亏损 9.97

亿元，归属股东净亏损 8.98 亿元；新华

联文旅正等待着被驰援。

但孙宏斌相信文旅在今后几年会快

速增长，在境外游、跨省游受限的当下，

部分城市周边市场已经呈现快速增长，

未来环境好、低密度的产品会有爆发。

融创相应地也在拿一些地做开发。

房企做文旅向来是“以文旅之名行

地产之实”，文旅的“花”要想开得好，

首先地产的“养分”输送得要足。

严跃进对《企业观察报》表示，文旅

做得到位，就能够带来比较充裕的现金

流，是有助于促进企业转型的，但是在

转型之前，必须做好住宅业务，住宅业

务能够保证现金流，如果纯粹靠文旅等

项目，压力还是比较大，有类似企业的

教训，比如说像新华联，这些企业都已

经面临很多文旅方面的压力。

尽管融创并不差钱，但相比于快周

转的房地产开发模式，文旅产业因涉及

领域广、专业分工细化度高、投资回报

周期长等因素，两者完全不能同日而语，

尤其涉及大型综合体，其运营管理需倚

仗极复杂且精密的团队历经长期磨合与

优化，绝非东拼西凑而来的“大杂烩”

所能胜任。

而伴随大量资金沉淀成“不动产”，

如果运营管理迟迟难以与开发销售形成

高效联动，后续板块自行造血能力始终

无法进入良性轨道。无外乎时间长短，

项目未来将走向何种结局，或许将沦为

一种必然。

在不久的未来，融创将如何发展，将

由时间给出答案。

数 据 显 示， 融 创 的

有 息 负 债 从 2014 年

的 343.84 亿，上升到 

2018年底的2294.1亿，

增 加 了 1950.26 亿，

增长比例为 567.20%，

2019 年上半年更是净

增加727亿，上升到了

3020.76亿。

他认为，企业要彻底回归商业本质，

找出问题，并对这些问题用数字化理论、

方法、技术、经验进行解构、重构，也

就是标准化和模块化。一个现有的大型

零售企业，可能会被解构成 800 个标准

模块，而标准模块就是最小可行化产品，

它们能形成闭环，真正提升工作和生活

效率。

近 6000 家中外企业对接洽谈

随着 2020 年中国国际服务贸易交

易会展览和会议论坛活动的全面展开，

各项服务保障有序进行。9 月 6 日，在

2020 年服贸会执委会办公室新闻记者会

上，北京市商务局副局长孙尧介绍，9

月 6 日展览和会议论坛活动平稳有序，

举办了会议论坛 43 场，其中线下 39 场，

线上 4 场。截至 9 月 6 日上午 8 时，有

20194 家企业注册，有 187801 人注册，

线上线下参展企业 5910 家。

值得注意的是，2020 年服贸会采用

“线上＋线下”的形式举办。境外嘉宾

和展客商以线上参展参会为主，境内各

类主体以线下参展参会为主，搭建了服

贸会数字平台，为线上线下办展办会提

供服务和支撑。

2020 年服贸会执委会办公室线上服

贸会组组长周涛表示，服贸会数字平台

围绕“1+8+N”展会新模式，开启“展、论、

洽”全流程全场景新功能，不断进行数

字化升级和技术创新，充分呈现精彩的

“云上服贸会”新体验。

“‘云上服贸会’将通过强有力的

技术支撑和完善的服务保障体系，为中

外展客商对接洽谈、交流合作提供 365

天永不落幕的新体验，持续释放数字经

销售目标的三成，下半年剩余任务约

4047 亿元，是上半年的两倍多。对此，

融创在业绩报内解释称，今年一季度，

供货安排受疫情影响有所放缓，销售受

到一定影响，随着疫情的有效控制，二

季度项目逐步复工复产，供货也逐渐充

裕，5 月份开始实现销售额同比增长。

按照年中报表来看，融创本年度可

售货值高达 8200 亿元。这意味着预定去

化率为 73.17%，而 2019 年融创可售货值

为 7800 亿元，预定销售目标为 4500 亿

元，预定去化率为 57.69%，实际去化率

为 71.28%。2020 年预定去化率高于 2019

年实际去化率，如今看来这个目标要实

现难度颇大。

房地产市场分析师杨红对《企业观

察报》说，融创的业绩增长是以高财务

成本为代价的，目前财务杠杆高企不下，

148 个国家代表参展
2020 年服贸会彰显对外开放信心

济发展新动能，为中国经济发展注入新

活力。”周涛表示。

据介绍，9 月 5 日，服贸会数字平台

官方网站和 App 累计浏览量 196 万，活

跃用户数 28 万。截至当日，共有 5354

家企业在云上展厅搭建 6961 个云上展台

（平面展台 5116 个，3D 展台 1845 个），

活跃用户数 4.2 万。已召开线上会议 10场，

国内外共 723 人参加线上会议，其中线

上线下相结合会议论坛 6 场，纯线上会

议论坛 4 场；完成会议直播 30 场，累计

点播量 1.4 万次。


