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面向明天的业务

在曾经地产开发蒸蒸日上的
年代，如果一家房企投重金打造商
业地产等业务，会被质疑“是否占
用太多资金”、“是否不利于房开规
模扩张”，业内企业如龙湖、华润
等，都曾经历类似阶段。

但随着地产开发规模连年缩
水，这些曾经的“配角业务”，已逐
渐站到舞台中央。在地产企业批
量亏损、房开业务赚钱难的行业现
实下，那些持有优质经营性资产的
房企，正在收获宝贵的盈利活水。

以前述房企为例，在过去的
2024年，华润置地2788亿元的营
业收入盘面中，开发业务占据大
头、营业收入为2371.5亿元；经常
性收入业务营收416亿元，同比增
长6.6%，占华润总营收的比例为
14.9%。经常性收入业务即“经营
性不动产业务+轻资产管理业务+
生态圈要素业务”。

虽然营收占比不是很高，但其
另一个指标极为突出：经常性收入
业务的核心净利润，去年首次突破
百亿大关、达103.4亿元，占整体核
心净利润的比重为40.7%，成为企
业盈利的“第二曲线”。该集团预
计：2025年经常性核心净利润占比

将达到45%以上，中长期会稳定在
50%左右。

“公司曾对经常性收入业务的
利润占比做过规划，当时预计到

‘十四五’末期，占比会在15%左
右。但这几年市场发生了不少变
化，经常性收入业务增长明显，相
对开发销售型业务毛利率在下滑，
导致占比要比规划的更快。”华润
置地管理层在投资者会上表示。

龙湖集团也有类似趋势。2024
年全年，龙湖集团运营及服务业务实
现收入267亿元，同比增长7%，收入
占比提升到21%。其中，运营业务
收入为135.2亿元，同比增长4.5%，
商场、长租公寓、其他收入的占比分
别为78.8%、19.6%和1.6%，运营业
务毛利率高达75.0%。“在这几年地
产业务受到冲击的情况下，运营及服
务业务为集团撑起了利润盘面。”管
理层表示。

从这两家房企的表述可见，经
营性业务等对房企盈利贡献快速
上升，一方面是企业多年的投入已
步入收获期，更重要的因素是，房
开业务盈利普遍收缩，带来“非房”
业务盈利占比被动升高。

其他业内头部房企，虽然“非

房”业务对营收贡献占比相对较
小，但同样是集团的战略级板块，
被寄托了穿越地产周期、开发“第
二业务曲线”、走向明天的希望。

在中海地产内部，商业资产管理
被视为“明天”产业，主要包括写字楼、
购物中心、星级酒店等投资开发，住宅
开发主业被称为“今天”产业，“后天”
则是创新业务。去年，该集团房开业
务收入1747.16亿元，占总营收的
94.36%；商业资产管理业务实现收入
为 71.29 亿元，占总营收比例为
3.85%。

另一头部房企招商蛇口，去年
实现营收1789.48亿元，其中资产
运营收入71.49亿元，在总营收中
占比3.99%；物业服务收入154.37
亿元，同比增长9.37%。“除了住宅
开发之外，对集中商业、公寓、产业
园等资产管理业务同样看重，希望
将此作为第二增长曲线。”该集团
称。

从目前房企跑通的案例看，在
地产开发利润“见底”、有待回升的
情况下，房企要想稳住盈利、开辟
第二曲线，主要还是依赖商业地产
等运营型业务以及传统物管等服
务型业务。

4月13日，中国人民银行（以
下简称“央行”）数据显示，2025年
3月份个人住房新发放贷款（本外
币）加权平均利率约为3.1%，比上
年同期低约60个基点。同时，一
季度住户中长期贷款增加8832
亿元。鉴于住户部门中长期贷款
的核心构成是个人住房贷款，其
规模的增加直接表明个人住房贷
款实现较快增长。

麟评居住大数据研究院高级
分析师关荣雪对《证券日报》记者
表示，3月份个人住房贷款利率保
持较低水平，显著降低了购房者
的贷款成本，增强了购房能力，从
而刺激了购房需求，推动了贷款
规模的进一步增长。贷款规模的
快速增长表明购房者对房地产市
场的信心逐渐增强，信贷需求随
之增加。

据某国有大行工作人员向记
者介绍，3月份该行个人住房贷款
发放量较去年同期有所增长，提
前还款的情况也有较大缓解。

关荣雪分析认为，个人住房
贷款增长的原因主要是政策的持
续发力，包括房贷利率的下降、各
地购房政策的放宽等，降低了购
房门槛和成本，刺激了购房需
求。在此背景下，重点城市房地
产市场迎来“小阳春”，3月份多数
城市新房和二手房的成交活跃度
明显提升，成交回暖带动了个人
住房贷款投放的增加。

中指研究院数据显示，3月份
重点100城新房销售面积同比小
幅增长，重点20城二手房成交规
模同比增长约三成，特别是核心
城市市场“小阳春”行情较为明
显。

关荣雪表示，对房地产市场而
言，个人住房贷款的增长有助于市
场的稳定和复苏，推动房价企稳回
升，提高市场的活跃度和信心。对
经济增长来说，这能带动建筑、建
材、家居、装修等相关行业的发展，
也有助于改善房地产开发企业的
资金链状况，使其能够更好地进行
项目开发和建设，从而促进消费增
长，拉动内需，对整体经济发展产
生积极影响。

中指研究院政策研究总监
陈文静对《证券日报》记者表示，
近期央行多次表态“择机降准降
息”，意味着降准降息的时间窗
口正在打开，个人住房贷款利率
也存在下调空间。此外，今年公
积金贷款利率有望迎来下调，也
能为商业贷款利率的进一步调
整释放空间，进一步降低购房者
置业成本，促进购房需求释放，助
力房地产市场修复。（证券日报）

文旅、体育、机器人……在过
往房地产上行周期，地产开发商曾
有过一段多元业务探索期，涉猎行
业也“五花八门”。如今，经过行业
出清与时间检验后，留下来的商业
模式、站住脚的房企已是少数，而
商业运营等“地产+”业务，可谓大
浪淘沙下的幸运儿。

在房企2024年报中，“经营性
业务”成为房开之外的绝对主角，
部分头部房企凭借商业运营、长租
公寓等业务，在去年收获了数百亿
元营收，成为集团净利润的一大来
源。如果再加上物业管理、代建等
地产相关服务业务，有企业“非房”
业务的利润已经撑起半边天。

不论主动或被动，过往“三高”
模式造就的传统房开，在地产新周
期之下已经难以为继，房企转型也
势在必行。从目前主流趋势看，活
下来的规模房企，正在从单纯的

“开发商”转型为综合“运营商”，通
过商业等经营性业务站稳“第二曲
线”，助力企业活下去。

从卖房子到管资产
头部房企的“第二曲线”生存战

3月份
个人房贷利率
保持低位
贷款规模较快增长

虽然被寄予“明天”的希望，但
房企围绕“地产+”拓展的业务，并
非没有市场挑战。历经多年高速
发展，我国商业地产行业已进入存
量时代，近十年开发速度放缓。

中指研究院表示，以新开工面
积计算，1999—2024年，全国商业
营业用房新开工面积累计达34.36
亿平方米，办公楼新开工面积累计
达9.95亿平方米；2014年以后，商
办用房增量开发整体放缓，2024
年，我国商业营业用房、办公楼新
开工面积分别同比下降 23.3%、
27.7%。

以商业地产领域的购物中心
为例，2024年全国新开业的商业项
目数量约430余个，新开业商业项
目总体量约3,400万平方米，同比
2023 年 分 别 下 降 17.58% 和
12.52%。随着居民消费模式的转
变，实体商业运营面临较大挑战，
商业地产市场逐渐进入“存量竞
争”时代。

“从规模表现看，市场整体供过
于求叠加项目经营承压，行业规模
扩张速度放缓，经营性物业租金及
运营服务收入增速同样回落。仅部
分头部企业依托存量项目稳健运
营，同时有新开业项目贡献增量收
入，推动商业地产板块保持较快增
长。”该机构称。

前述华润、龙湖等头部房企，
便属于持续有新项目开业的企业
行列。数据显示，华润置地2024
年新开业购物中心16座，在营购物
中心数量达到92座；龙湖2024年
新开业11座购物中心，其中4座采
用轻资产模式，截至2024年末累
计运营 89 座商场，整体出租率
97%。

在业内看来，我国商业地产已
从高速增长转变成强调运营管理
的阶段。在此背景下，行业同样面
临深刻转型与变革，参与其中的商
业运营商也会遭遇更多挑战。不
过，头部企业较早便开启业务布
局，且在本轮出清周期中坚持战
略，保住了优质商业等核心资产。

以华润置地为例，该集团早在
2005年便开启了商业地产的布局，
在前期通过前期母公司孵化，而后
华润置地“配股+现金”支付的模
式，得以坚持重资产持有的发展模
式；后续，通过设立投资基金、合作
等方式减轻资金投入的压力，并逐
步培育出了轻资产管理业务。

龙湖管理层则表示，过往几
年，龙湖没有被动为了偿债、而去
甩卖核心资产，甚至卖掉“自己的
明天”。在上轮偿债周期下，龙湖
的核心资产一个未动，天街一个都
没有出售；物业也没有做低估值的

IPO稀释权益；反而抓住了行业调
整的窗口期，梳理并倒逼经营性业
务发展。

在当前房地产市场低迷的情
况下，能实现经营性业务的发展固
然可喜，但能顺利找到“第二曲线”
的房企并非多数，非常考验企业的
提前布局及规模优势。“对于更多
的房企而言，专注主业做好库存去
化，等待市场回暖产生新的机会才
是当务之急。”克而瑞表示。

从行业整体看，房企对多元化
布局的态度，也发生了较大转变。
2022年以来，在市场有待回暖、销
售持续低迷的情况下，房企开始对
沉淀资金较多、回报周期过长的业
务板块减少投资，如产业、文旅、城
市更新、康养、教育等，更多聚焦于
较为垂直的物业管理、商业运营及
管理等业务。

克而瑞表示，当前中国房企的
竞争格局仍未达到寡头时代，房企
应持续巩固主业发展。与此同时，
发展多元化业务，要以运营及服务
为导向，形成1至2个抓点，持续做
大做强，这类业务毛利水平较为坚
挺，可增强企业的盈利点。此外，
保持对其他多元化业务的探索态
度，保障性租赁住房、代建、城市运
营、城市服务、城市更新等方面也
大有可为。 （第一财经）

存量市场竞争压力


