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金地集团近年来的销售

业绩一直不错，但营

业收入的结算表现却不

太稳定，营业收入远不

及公司销售额的增长情

况。这一方面与公司在

项目开发中权益占比较

低有关，另一方面或许

也与公司在项目操盘或

房屋交付过程的影响有

关。

■  作者  詹碧华

曾因在股市中表现活跃且具有行业

代表性而被誉为四大地产龙头股“招保

万金”之一的金地集团，近年来却有明

显掉队的趋势。

10 月 29 日，金地集团发布了三季度

报告。公告显示，报告期内，公司累计

实现签约面积 823.5 万平方米，同比上升

15.9%；累计实现签约金额 1,700.5 亿元，

同比上升 19.9%。

然而，与销售额表现不同的是，公

司前三季度营业收入 40,439,020,459.81

元，同比减少 4.92%，归属上市公司股东

的净利润 4,992,173,588.11 元，同比减少

7.98%。

掉队的金地集团一直奉行快速拿地、

快速建设、快速销售和快速结转回笼资

金的高周转模式，以期能重回头部房企

行列。

知名房产分析师王雪松在接受《企

业观察报》采访时指出，高周转模式其

实进入 2019 年下半年已经出现了困难。

高地价、慢去化、产品利润率下降、财

务成本上升，意味着企业高周转的风险

非常大，通常会一个项目亏损便可能吃

掉好多个项目的利润。高周转模式，现

在基本已经不太可能了。实行高周转的

模式，今年都面临资金困境，金地应该

也不会例外。

决策失误净利下降

实际上，金地披露的中期业绩上述

状况就已显现。数据显示，上半年公司

营收约 198.75 亿元，同比下降 11.6%；归

属上市公司股东净利润 29.82 亿元，同比

下降 17.89%；基本每股收益 0.66 元，同

比下降 17.5%。

彼时，中报称，营业收入下降主要

是由于并表范围内的房地产项目的结算

面积减少。和其他大部分房地产企业一

样，疫情成为影响上半年业绩的主要因

素。

事实上，究其根本原因，还是上层

决策导致的结果。金地集团想要快速恢

复市占率的房企，因此选择了激进的策

略，奉行快速拿地、快速建设、快速销

售和快速结转回笼资金的高周转模式。

金地也凭借这套模式，金地 2013 年

定下“5 年内销售额破千亿”的目标到

2016 年就提前实现，当然这里离不开

2014-2015 年的房地产市场的火热对加速

房企资金回笼的利好，但更重要的一点

在于金地高周转模式缩短了存货周转期。

2015 年，金地全年销售额只有 617

亿元，到2016年，年销售额直接突破千亿，

达到 1006.3 亿元，同比增长 63.2%，重回

头部房企行列。

此后三年金地销售规模持续扩大，

2017 年，全年销售额为 1408.1 亿元，同

比增长 39.9%。

到 2018 年，金地全年销售额再度增

长 200 多亿元，达到 1623.3 亿元，同比

增长 15.3%。到去年，金地销售额直接

突破两千亿，达到 2106 亿元，同比增长

29.74%，成功迈入两千亿房企俱乐部。

高周转模式就像吸鸦片一样让金地

上瘾，与高周转模式伴随的就是高财务

风险。2016 年至 2019 年，金地集团净负

债率从 28.40% 一路走高至 60.24%，即债

务在三年内增加了 560 多亿元，净负债

率提升了近 50 个百分点。而头部房企碧

桂园在 2019 年的净负债率为 46.3%，万

科为 33.9%。

也是从 2017 年开始，金地集团经营

现金流净额一直为负，今年更是密集发

债“借新还旧”。

据统计，今年上半年，金地集团已

发行共 210 亿元拟用以偿还到期的公司

债券，其中包括四期共计 40 亿元的超短

期融资券、三期共计60亿元的中期票据，

以及一只已获上交所通过的 110 亿元小公

募债券。

或许是迫于猛增的债务压力，在密集

发债过程中，金地集团还出现一次发债

后私自下调利率的行为，一度令市场愕

然。

今年4月，金地集团违背了公司债《募

集说明书》中所写的“提升”利率基点

的约定，单方面将利率从 5.29% 调降至

1.50%，此举立刻在投资者中引发强烈不

满。据计算，10 亿元的债务，照此变更

利率，金地集团将省去 3700 多万利息。

下调利率次日，上交所下发问询函

质疑金地此举是否合规。迫于各方施压，

金地集团于 4 月 28 日发布“维持利率不

变”的公告，并“就上述事宜给市场造

成的不当影响深表歉意”。

独立评论员、高级经济师周正国对

《企业观察报》说，2014 年 400 多亿元

销售额，2019 年过了 2000 亿元，今年也

应该过 2000 亿元，还是全国排在 12 名左

右。说明行业排名门槛快速提高下，金

地为了维护行业地位，也被迫加快了扩

张。拿地模式增加了合作开发，大规模

扩张，加上不是自己全部控制，开始出

现质量问题，资金链也开始紧张。各个

行业快速扩张都有类似失控现象。需要

加强管理，加强团队培养与控制。

卷入维权债务风波

虽然金地集团近年来的销售业绩一

直不错，但营业收入的结算表现却不太

稳定，营业收入远不及公司销售额的增

长情况。这一方面与公司在项目开发中

权益占比较低有关，另一方面或许也与

公司在项目操盘或房屋交付过程的影响

有关。金地集团在不同地区的多个项目

都被爆出存在虚假宣传、施工问题、违

规交付等现象。甚至在一些城市，金地

正逐渐成为“欺诈”的代名词。

在浙江金华，金地参与开发的千万豪

宅“金地中梁西江雅苑”就于近期遭遇

业主投诉。业主表示，该项目多幢在建

新房不同楼层存在“梁柱轻轻一抠，混

凝土就会掉落”的情况，并且，天花板、

墙壁、露台、飘窗等也有不同程度的开裂。

另一则东莞住建局于 9 月发布的《关

于物业服务企业涉黑涉恶有关情况的通

报》中，金地物业因通过暴力手段对待

维权业主而被判处寻衅滋事罪。

尽管物业服务纠纷对房地产行业来

说并不新鲜，但金地集团 2020 年的表现

多少有些不尽人意，多个项目都因虚假

宣传而被监管部门点名。就在两个月前，

金地集团深圳项目又因虚假承诺被法院

判赔 23 位业主共 7400 万元。

在武汉，金地的 4 个项目均因“以

毛坯价备案但卖的是精装房”而被业主

维权。依照七部委在 2018 年 6 月联合下

发的建房【2018】58 号文件，未按政府

备案价格要求销售商品房，或者以附加

条件限制购房人合法权利（如捆绑车位、

装修）等方式变相实行价外价属于违法

违规行为。

在浙江杭州，金地旗下金地江山风

华项目也因虚假宣传问题曾被业主投诉。

业主称，该项目北区在售楼盘早期宣传

是洋房，现在却变成了小高层，开发商

对洋房与小高层的定义不明确，存在任

意更改商品房性质的做法。不仅如此，

金地在杭州的金地玖峯汇项目，也被业

主投诉“偷工减料”。业主表示，该项

目在室内施工中，地面防水高度未能达

到基本标准，厕所卫生间等隔墙使用材

料也不达标。

在山东青岛，金地项目因在售卖时以

“地铁沿线”进行虚假宣传，而被当地

市场监督管理局处以罚款 11.6 万元。同年

8 月，金地参与开发的两个北京项目由于

涉及不实宣传、补充协议中存在不合理

条款、样板间装修标准与实际交房标准

不符等违规行为，被北京市住建委责令

立即整改，并予相应曝光。

关于安全质量、虚假宣传等问题，上

海中原地产市场分析师卢文曦在接受《企

业观察报》采访时指出：“一方面是因

企业高周转带来的副作用，另一方面是

企业管理上出现了问题，如果一个好的

企业，肯定会把质量看得比较重要，即

便是出事了，相信也会用最好的方法最

快地去解决问题。不要看企业大，没用的，

一旦品质或口碑做倒掉了，以后开发的

产品人家都不买了。”

每次业主维权的发生都会为房企的

名誉留下一个污点，更会影响房企后续

项目的营销和推广。在业内人士看来，

金地集团质量问题频发，多半是由于销

售业绩压力大，盲目加快工期以及在质

量监管方面松懈所导致的。一直以来，

金地都十分强调高周转的概念，这些维

权现象说明，金地在高周转过程中也面

临很多压力。若未来管理不到位，金地

的项目安全质量问题会继续发生，这会

极大损伤公司的品牌及形象。

《企业观察报》注意到，多年前，

金地集团董事长凌克曾对媒体说：“房

地产企业的发展固然要快、要规模，但

首先得把产品做好。公司发展要在‘好’

的基础上求‘快’，而且要把这个‘好’

放得权重大些。”如今金地的作为，似

乎与凌克的想法在背道而驰。

知名房产分析师王雪松认为，高周转

模式下的质量问题增加是必然的，这对

房企持续性经营肯定会产生很大的影响，

一旦市场风向改变，变为买方市场后，

这种不诚信行为对企业销售肯定会产生

很大的影响。

转型升级暂难获利

地产行业进入存量时代，转型升级成

为房企关键词。金地集团2010年提出，“以

住宅业务为核心，商业开发和地产基金

为两翼”的“一体两翼”，2020 年，凌

克董事长提出了企业发展的新目标——

“在产业地产方面，金地公司希望成为

科技孵化的领先者；在地产板块，希望

我们成为地产科技的领导者；在综合开

发方面，希望我们成为一家综合性的城

市服务提供商。”

金地集团试图通过产业地产寻找盈

利突破点。但以当下市场环境来看，产

业园的回报周期较长。金地集团董事长

凌克就指出，产业地产的盈利需要卖掉

或 REITs（房地产信托投资基金），而国

内 REITs 尚待进一步放开。

2016 年，金地集团成立专注于产业

园区开发建设及运营管理的子公司“金

地威新”，先后落地深圳金地威新软件

科技园、上海金地威新闵行科创园、上

海金地威新嘉定智造园等高端制造产业

创新基地。

但是，产业地产是一个融资渠道匮乏

的产业，且开发和运营期均较长。无论

是前期投资建设还是后期管理运营，产

业地产都是以资本链条为主轴进行操作，

要求企业有非常强大的资金保障和融资

能力。

根据此前金地威新副总经理张庆军

的说法，金地产业的商业逻辑是资产证

券化，金地产业园区未来要进入资金通

道，比如 REITs 等。但从目前国内相关体

系完整程度来看，使用 REITs 形式来代替

信贷恐怕还很难做到。

“REITs 是国际资本市场成熟的金融

产品，相当程度上起到了中流砥柱的作

用，使用量非常大，甚至在国外房地产

市场也是最主要的资金来源。而我们国

家是间接融资占比较高，占 80% 以上，

REITs 等房地产资产证券化产品还处于探

索阶段。”宋丁说。

除去在实现资产证券化方面还有一

段路要走，产业园区的监管环境也不明

朗，如圈地另作他用便是产业地产存在

的乱象。由于产业土地价格较低，不少

开发商采用以产业项目立项，然后变更

土地用途，开发商业和住宅项目，或者

二次转让获取高额土地升值收益。

随着行业进入存量时代，房企之间

的竞争加剧。业内人士认为，金地集团

面临的困境是我国房地产行业的一个缩

影，随着房住不炒成为国家长期的政策，

房地产过剩的情况就会浮出水面，房地

产行业回归正常，房子成为了正常的商

品是必然的趋势。炒房时代结束后，房

子就剩下居住的功能了，既然房子是用

来住的，房地产商只能提供质优价廉的

商品才能生存下来，而不能提供质优价

廉商品的大量地产商将会被迫淘汰出局。

房地产行业的转型升级向金融地产转型

升级，为地区经济发展服务，帮助地区

打造产业集群，为地区提供质优价廉的

房子，才是地产商唯一的出路。

三季度净利下降
 激进拿地的金地集团终遭反噬


