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14年前，王石曾与富力地产李思廉在博鳌论坛上打过一次“嘴仗”，前者
直言富力的商业地产的玩法会埋下巨大的流动性隐患。2013年到2016年，
富力地产的商业地产收益开始下滑，2017年却逆势接盘万达项目，连累集
团自身杠杆率高企，短期融资成本上升，评级展望下调。当年的华南五虎
，旧改大王，精致的酒店大亨，如今也只能被逼到二三线城市“绝地求生
”。

高大上的“酒店大亨”富力地产，在最不恰当的时机，加入了浩浩荡荡的去库存跑
量的大军。

 

9月3日，港股上市公司富力地产披露，公司前8个月合约销售金额仅为766.48亿，
其虽较去年同期增长47%，
但考虑到富力地产2018年1300亿的销售目标，这一成绩意味着富力地产必须顶着
棚改货币补贴退坡以及房地产市场冰封的压力，在余下三分之一的时间完成约41%
的全年任务。

 

早在今年一季度，富力地产董事局主席李思廉就在年度业绩发布会上夸下海口，强
调”1300亿"的目标是“至少”。

 

什么给了李思廉夸海口的勇气？房地产行业合约销售金额与土储的强关联，销售规
模可预期。资料显示，富力2017年新增土储可售面积为1811.2万平方米，预估总
权益销售货值约2560亿元。李思廉觉得，即便遭遇宏观调控，仅仅是消化6成土储
，富力地产的销售也能“远超”1300亿。

 

李思廉没有预测到的是，房地产调控力度不仅远超预期，其更或造成富力地产核心
经营思路游移不定。
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2013年开始，富力地产引以为傲的酒店运营业务开始亏损，2017年却“倒行逆施
”高价接盘万达项目；从去年开始，富力地产一反常态，主动“下沉二三线”积极
拿地，年初定下2018年1300亿，2020年3000亿合同销售的宏伟目标，却又遭遇政
策重压。

 

“在城市选择方面，想不去二三线城市都不行。”李思廉在业绩发布会上曾经如此
感叹，目前一线城市竞争除了地价不便宜、供应较少之外，限价政策也比较厉害，
所以公司的发展若是单看一线城市，是放慢的。

 

今年年中，去棚改货币化与“房住不炒”号召后，房企纷纷踏足长租公寓领域，而
富力60亿租赁专项债券发行遭离奇中止，李思廉也从未在公开场合承认富力将涉足
长租公寓。

 

比商业地产颓靡、二三线去库存瓶颈等等外部因素，困扰李思廉的，可能是富力地
产的跟风与无所适从，逐渐消亡的特立独行。

 

亏损的酒店大亨

2004年博鳌论坛上，万科王石曾与富力地产的李思廉有过一次正面交锋，后来被房
地产行业奉为商业地产模式探讨的开端。

 

当时，王石并不看好富力的商业地产模式，认为“商业地产出租回报周期太长，造
成企业资金链敏感；出售则会引发管理摩擦”，商业地产本身便不是一个好生意。
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李思廉在大众眼中一直是一个谦谦公子的形象，数学专业毕业，擅长沟通与处理媒
体关系，其人不愠不火，对质疑一向持开放态度。对于王石的质疑，李思廉仅用“
你放心，我们能够做好”简单回应。

 

不久之后，富力地产开始出现掉队迹象，早年被称为房地产“华南五虎”排名榜首
，此后，2008年，合生创展和碧桂园超越富力地产；2009年，恒大地产首次超越
富力地产；2010年，雅居乐也正式超过富力。如今业绩表现已经从当年首位跌至末
尾。

 

富力曾被指“每一根烟囱的倒下都有富力的功劳”，形容其擅长旧改新装。2002年
开始，富力进军一线城市腹地，随着北京富力城、广州珠江新城等项目商业气氛愈
发浓厚，加之低价土储，富力
的商业地产效益颇好，李思廉也曾一度被认为打了王石的脸。

 

凭借其港资背景的精致，富力一度被认为其有提升项目溢价能力的核心能力。2006
年，富力大手笔进驻成都，拿下“成都第一大烂尾工程”的“成都熊猫万国商城”
，将至改造成为如今的“富力天汇MALL” ，引入广百百货、丽思卡尔顿酒店、C
&A、H&M等
商家，试图形成新城市综合
体。但即便收购价格合理，
但富力天汇MALL成立以来即门可罗雀，原因无非在于成都整体商业氛围欠缺浓厚
。

 

酒店，则是富力的一大金字招牌。

 

富力地产从2003年起开始投资高端酒店，目前是万豪集团最高端的品牌丽思卡尔顿
系列在亚洲区域最大的业主，与凯悦、洲际等在内的国际知名酒店财团有着紧密的
往来。
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不过，酒店的风头未劲，多年的运营惨淡已经回归。

 

2011-2016年，富力酒店业务营业额占投资物业营业额的比重均在55%以上。但富
力重点打造的酒店业务长期却长期处于亏损状态，财报数据显示，2013年到2017
年富力地产酒店亏损金额分别为2.49亿元、1.4亿元、1.67亿元、1.83亿元、1.46亿
元。

 

一线城市便是商业地产的天花板。李思廉意识到这点了么？

 

2017年7月，富力地产“接盘”万达收购74家酒店及1栋写字楼，让尘封已久的酒
店大亨，再次回归众人视线。2018年，富力地产再次接盘海航海南大英山CBD项目
，慷慨接盘侠的面貌，再度跃然纸上。

 

然而，有分析认为，即便从杠杆率水平推测项目有益富力整体资产状况，但酒店项
目本身并不赚钱，反而会在扩张器影响资金占用，给富力整体扩张思路造成负面影
响。

 

2018年中报显示，今年上半年，富力酒店运营共实现营收7.51亿，亏损0.89亿。对
此，富力自己在半年报中的解释是“
管理层将继续寻求扩大集团整体规模并以现有组合资产理顺新酒店组合，为公司增
加经营性收入及利润的比例。”

 

无独有偶，在城镇化的大旗被扯去半边，富力地产的商业地产思路也遭到了“质疑
”。
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暴食后遗症

 

一方面加速拿地，一方面将酒店资产纳入囊中，成为“全球最大酒店运营商”，与
富力地产抗争的，是富力的融资能力的分界线。

 

事实上，李思廉在回应以199.06亿吞并账面净值330亿的65家万达酒店时表示，这
笔交易其实对富力整体杠杆率是抑制的。

 

考虑到项目折价率在40%左右，这一举措实际对富力地产资产负债账面数据产生抑
制。但考虑到其占用资金的情况，联系富力地产2020年三千亿合同销售的目标，1
99亿的大
交易，并未对集团产
生积极效益——甚至在回答记者提问时，
李思廉有意将“酒店运营收入不及等价资金融资成本”，自嘲为“把酒店当做土储
”。

 

就在富力接盘万达商业之后，国际知名评级机构惠誉下调富力地产评级展望，称资
产收购计划将会推高富力地产的总体债务水平，并使其净债务与调整后库存之比接
近60%的惠誉门槛水平，这一决定是在该公司宣布斥资200亿元人民币收购万达商
业地产旗下酒店资产后作出的，进行资产收购将减缓公司的降杠杆进程。

 

即使单笔交易的“数字游戏”已经降低负责，自世纪大交易以来，富力的资产负债
水平依然节节走高。

 

2018年上半年，富力地产净资产负债率较2017年年底上升17.9%至187.5%。2015
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年至2017年，富力地产净负债率分别为124.3%、159.9%、169.6%，3年时间提高
了近78个百分点。

 

2017年以来，先发地产大佬，纷纷选择在白银时代主动降杠杆；恒大积极引入战略
投资者，主动降低集团负债水平，包括旭辉，融创等借助联合权益投资的方式拿地
，有效地控制了杠杆率的走高。然而特立独行的富力，依然偏向于独立运营项目与
公开市场融资。

 

2017年开始，富力加快了公司炒短期融资券的发行节奏：2018年3月7日，富力地
产发行10亿超短融券，票面利率5.5%，2018年4月17日，富力实际发行10.4亿超
短融券，发行利率5.7%；2018年8月29日，富力地产发行6.7亿短融券，发行利率
上升至6.5%。自从“接盘”之后，富力地产的融资利率就不断走高。

 

2018年中报中，富力地产上半年融资成本27.5亿元，同比增幅高达184%，未偿付
刚性债务由1244亿增长至1531亿。

 

而在中报发布会上，李思廉将公司融资成本上升表示，“下半年或者明年的融资成
本，估计都是上升的，我们集团会小心处理这个风险。”

 

高杠杆运作，最怕的是债券发行计划戛然而止。2018年以来，龙湖、新城、花样年
等房企均出现过发债受阻的情况。富力地产更是“个中翘楚”。

 

2月9日，富力地产宣布因信用市场波动较大，取消了10亿中期票据的发行。5月23
日，富力取消10亿短融券。
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8月29日，富力地产一笔60亿元的住房租赁专项公司债券已经在被终止。由于目前
富力并无长租公寓具体项目融资，
分析人士推测富力地产或借助租赁房绿色通道，为合同销售跃进式发展提供稳定低
成本融资。而中止的缘由，或许为监管层试图杜绝挪用融资款项或利用绿色通道的
行为。

 

利润意味着企业生命的长度，现金流则是生或死的考验。对于身处资金密集行业的
富力地产来说，连续发债中止，并非是个好迹象。

 

去年10月，富力地产A股主动中止A股审查，这已经是近年富力第五次上市折戟。1
2月，富力发布公告称，该公司联席保荐机构已完成保荐代表人变更手续，证监会
已恢复对富力本次A股发行申请文件的审查，但至今仍未有上会消息。

 

而至今为止，富力对A股融资投向的描述，仍然是北京、上海、天津等一二线城市
的商业地产项目。

 

从酒店到商业地产、从一二线走到二三线，在长租公寓门前过而不入，困扰富力发
展模式的，是主攻方向的游移不定与随波逐流，李思廉或许会很怀念过去那个“旧
改大王”。
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