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在內地地產界看來，以陽光城、正榮、融信和泰
禾為首的本土派「閩東四龍」，以及具有港資

背景的世茂、寶龍、明發、禹洲、中駿等閩籍上市
地產公司，正成為地產界不容忽視的一股新生力
量。「高槓桿、激進派」是業內人士對閩系房地產
開發商的評價。他們高周轉率和多種融資渠道的背
後飽含着閩商的賭性。

大本營土地供應近枯竭
禹洲地產副總裁楊彬用「起了個大早，趕了個晚

集」來形容逆市亢奮的同行們。「想繼續留在房地
產市場，手頭沒有『糧票』是不行的。」楊彬所說
的「糧票」就是囤地。他直言，由於福建兩大中心
城市福州、廈門的土地供應幾近枯
竭，甚至廈門島內核心住宅用地3
年「零出讓」，這令以福建為大本
營的閩系地產商遇到了「天花板效
應」，不得不跳出福建轉向其他城
市，為自己儲備一定量的地塊。
「沒有土地，就沒有生命力。」
數據顯示，今年前五個月，內地

銷售前 20 強的房企拿地數量呈現逐月遞減的態勢。

閩籍開發商拿地「闊綽」
然而，閩籍開發商卻出手「闊綽」，拿地積極性

相當高。據福建省統計局發布的數據，今年前 4 個
月，福建省房地產開發企業土地購置面積 346.14 萬
平方米，同比增長 44.0%，增幅十分明顯。

無懼樓市低迷 輪番高價搶地

國家統計局近日數據顯示，今年上半年商品房銷售面積、開發商土地購置面積大幅

下降，商品房待售面積有所增加。房地產開發投資增速、房屋施工面積、開發企業到

位資金增速出現收窄，表明了上半年內地房地產全面趨冷。然而，低迷的市場中，卻

不乏敢於在刀尖上起舞的「激進派」，其中就包括泰禾（000732.SZ）、禹洲

（1628）、世茂（0813）、融信等在內的福建系地產企業，他們逆勢作為，不僅頻頻

現身內地一線城市土拍，更輪番摘走「地王」。有分析指出，在目前樓市趨冷的形勢

下，「激進派」的作為或潛伏着不小的危機。 ■文/圖：香港文匯報 記者葉臻瑜

境外融資收緊 流動性堪憂
資金是房地產企業的生命線。銀行貸款及發
行信托等產品向來是中國房地產企業的主要融
資手段。廈門大學管理學院副院長、房地產專
家戴亦一接受本報專訪時指出，市場不穩定因
素的增多，從內地最大的獨立第三方理財機構
諾亞財富的信托產品選擇上可見一斑：「去年
他們考慮的是內地前100名的房企，今年只敢
挑前30，這說明他們也在控制風險」。

信託項目到期規模逾千億
內地一家財經網站7月初披露，房地產信托

兌付高峰將在今年到來。預計共有451隻集合
房地產信托項目到期，到期規模為1,039.71億
元人民幣（下同），其中過半到期項目集中在
下半年。對此，許多機構皆擔憂樓市不景氣，
開發商資金回籠速度減緩，無形中加大了信托
兌付的風險。
「左手融資，右手拿地」是福建房企此輪擴

張的普遍手段。由於閩系房企去年來大規模拿
地，在目前低迷的市場環境下，將面臨巨大資
金壓力，因此對融資有着迫切的要求。有機構
統計，以旭輝地產(0884)、陽光城、泰禾等為
主的多家閩系房企，今年1月至5月融資規模
已超過300億元。

資源逐步向優質房企傾斜
據了解，與內地多數地產企業相比，閩系房

企融資渠道更加多元化。其中，活躍的香港資
本市場是閩系房企獲取資金的主要渠道。戴亦
一指出，閩系地產中的寶龍地產(1238)、旭
輝、明發地產(0846)、禹洲地產(1628)、世茂集
團(0813)、中駿置業(1966)等都在香港上市，擁
有許多內地房企沒有的資源。禹洲地產董事局
主席林龍安就曾透露，該集團自2009年在香港
上市以來，通過發債、股權合作等多種手段進
行融資，以及優化財務結構，平均加權融資成

本從 2012 年
底的 9.7%降
低至 2013 年
的8.69%，也成功把債務年期延
長至目前平均有效期限的3.5年
水平，接近一半的債券年期為2年至5年的中
長期債務。
但中國指數研究院分析稱，今年境外投資者

更趨謹慎，預計下半年海外發債將有所收緊，
企業融資成本也將繼續上升；在此背景下，優
質房企發債規模及成本優勢將進一步凸顯，中
小房企海外發債難度將加大。另有研究機構分
析指，福建房企已經把資金槓桿作用發揮到極
致，借用基金、信托等方式來拿地，再通過高
周轉的方式對沖前期的融資風險，一旦市場風
向轉變，公司資金鏈會受到極大挑戰。如何尋
找資金，繼續支撐發展，也將是閩系房企成敗
與否的關鍵。

「刀尖領舞」的是無疑是泰禾集團。
該公司2013年在北京、上海、福建等地
取得12幅地塊，總建築面積超238萬平
方米，總金額近200億元（人民幣，下
同），是上年增幅的5倍多，擴張步伐
令同行瞠目結舌。此外，陽光城集團亦
在過去一年輾轉福州、上海、蘇州、蘭

州、西安等城市拿下10餘幅地塊，總額逾130億元。
「中國房地產有一定的賭性，當別人不敢賭的時候，你敢，就意味着這

個行業要重新洗牌。」廈門均和房地產土地評估諮詢有限公司董事長王崎
告訴本報記者，閩系地產商不是內地最有錢的，確是最敢賭的。
「未來一旦出現崩盤，他們也是死得最快的一批」，王崎對福建房企的

「逆勢冒進」並不看好。他直言，大舉拿地「賺了眼球，賺了吆喝」，但
高資金成本的代價就是，回報率相對較低。
中國房地產測評中心（CRIC）公布的數據顯示，旭輝、陽光城、泰禾和
融信四家閩系房企的銷售與競地金額比，均大幅低於內地前10位房企3.24
的均值。特別是泰禾與融信兩家，2013年拿地投入金額遠超當年的銷售業
績，其中融信銷售額不足一半，不禁令人擔憂。

料政府不會「掐死」房企
「他們之所以激進，是考慮到政府一定會保持宏觀經濟政策的持續性和

穩定性，簡單說就是『綁架政府』」，城市年輪（中國）機構副總裁、廈
門市房地產中介行業協會副會長詹宏艷分析稱，當地方政府被土地財政
「綁架」，在經濟尚未復甦，沒有其他實體經濟支撐稅收的情況下，「掐
死」房企對他們來說有害無益。

博低潮後總會出生天
此外，過去十年間，雖然經歷了多次樓市宏觀調控，但房地產市場就像

「打不死的小強」，即使
短時間內出現回落，但總
能很快走出低迷，成交量
又能迅速反彈，價格更是
節節高。開發商們顯然注
意到了這一現象，他們在
豪賭這個規律。不過，
「『激進派』有失敗的前
車，杭州綠城、廈門金帝
都是教訓。」詹宏艷說。

銀行水緊銀行水緊 中小房企被迫借貴利中小房企被迫借貴利
距離福建龍岩地產商黃水木捲款10億

失聯已逾2個月之久，號稱當地首個公園
式地產項目「澳洲風情園」，只留下了一
片廢墟。這個佔地700畝、總投資達55億
元人民幣（下同）的項目，在未取得《商
品房預售許可證》的情況下，向近200位
購房者提前收取了每人10萬元預訂金，
而該項目涉及的民間借貸也超過10億之
多。黃水木「跑路」，無疑是今年福建地
產圈的一記響雷。
從去年6月以來，內地銀行間市場資金

驟然緊張，房地產領域的資金鏈條受到沖

擊，中小地產商日子難捱。由於無法從正
常融資渠道獲得支持，黃水木不惜以高息
的民間借貸，來維持其地產項目的運營。

民間融資成本達到30%
銀行收緊地產商借貸，中小房企身陷民

間借貸，是行業內對此前內地一波地產商
「跑路」原因的總結。據中國人民銀行此
前發布的《2014年第一季度金融機構貸款
投向統計報告》顯示，不僅房地產貸款收
緊，住戶貸款增速也呈高位放緩。多位從
事房地產融資的業內人士表示，房地產信
托、私募基金等結構性融資成本較去年同
期平均上浮了3%到5%，而民間融資的成
本達到30%，甚至更高。
對此，一位銀行高管告訴記者，近年來
銀行對房地產開發貸款的支持上，確實有
一定的比例權重，「開發貸只佔到各類貸
款總額5%至10%，且今年以來市場觀望
反應比較明顯，各家銀行對於開發貸的業
務更是持謹慎態度」。
他透露，包括三四線城市、縣級以下、

小型開發商、土地開發區域不佳，甚至是
長期以來沒有持續合作的開發企業，想要
得到銀行開發貸的支持可以說是「難上加
難」。

相比2013年頻現一日沽清的情況，今年以來內地一手
樓市風光不再。隨着內房觀望氛圍持續發酵，對高速擴
張模式下，淨資產負債率高攀至800%到900%的閩系地
產企業來說，這個夏天真正的考驗才剛剛到來。
高達15%的貸款成本，時刻倒逼房企開發節奏快馬加
鞭促資金回籠。泰禾地產「廈門院子」首期5月開盤，
距離去年8月拿地前後不足9個月。「拿地8個月一定要
開盤，」這是一直秉承高周轉原則的泰禾董事長黃其森
給每一個項目團隊定下的「鐵指標」。

吸客促銷手法層出不窮
為撬動購房需求，「封存」多年不用的促銷手段亦相
繼復出。泰禾「廈門院子」項目以「一次性全額付款打9
折」吸客。世茂旗下廈門世茂湖濱首府5月底加推130多
平米戶型，推出預存60萬元現金享受單價每平米2.6萬
元的優惠。
今年小步快跑成為主流，而不是過去的海量蓄客了。
但小步快跑也不見得就跑不掉，更不見得就跑得慢。」
泰禾集團總裁助理、品牌總監沈力男稱，淡市有淡市的
活法。
中國房地產測評中心發布的《2014上半年中國房地產
企業銷售TOP 50》顯示，泰禾、正榮、融信、中駿等首
次入圍。分析稱，閩系新秀的逆行情快增能力源於「短
平快」的擴張模式，也與有效多元化帶來的資金優勢和
銷售優勢有關。但由於閩企去年大量拿地，今年可能仍
要承受一定的財務壓力。

成本壓力倒逼成本壓力倒逼 周轉不容有失周轉不容有失

■■ 設 於 龍設 於 龍
岩世紀天成岩世紀天成
廣場中的債廣場中的債
務債權登記務債權登記
處如今也是處如今也是
「「澳洲風情澳洲風情
園園」」業主們業主們
的維權據點的維權據點
之一之一。。

不算最有錢不算最有錢
確是最敢賭確是最敢賭

■■城市年輪城市年輪（（中國中國））
機構副總裁機構副總裁、、廈門市廈門市
房地產中介行業協會房地產中介行業協會
副會長詹宏艷副會長詹宏艷。。

閩系房企
刀 舞尖起

■■今年今年22月月2020日日，，閩系地產商泰禾集團以閩系地產商泰禾集團以
4949..55億元高價奪得北京西三環熱門的西局地億元高價奪得北京西三環熱門的西局地
塊塊。。圖為北京西三環一帶的住宅圖為北京西三環一帶的住宅。。 資料圖片資料圖片


