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房地产行业并购研究 

  

z 2005 年年初，万科收购南都创下了国内房地产并购的一个纪录。2005 年

岁末，两大国资房企北京天鸿集团与北京城市开发集团的重组终于完成。

2005，除了政策年的感叹之外，我们切实地看到它也是一个并购年，行业整

合时代已经来临。 

z 从 98 年取消福利分房，房地产企业开始走向市场化运作以来，围绕着股

权、土地、项目的收购案例层出不穷。2004 年以来，房地产业内并购明显增

多，根据其目的和效果不同，可以分为四种：战略合作型、资源重组型、业

务扩张型、借机触地型。 

z 地产行业购并风起潮涌，它有着深刻的背景：行业的零散与支柱产业的

地位极不相称，需要适度集中；地产行业由零散向大规模竞争过渡，强者需

要购并来扩展和巩固优势；2004 年的宏观政策调控；新资金涌入衍生出购并

的需求。 

z 地产行业并购无疑是未来发展的趋势，摆在企业面前的问题是如何回避

并购可能带来的风险。在目前条件下，不仅选择并购目标和对象比较复杂，

同时需要考虑三方面的风险：项目风险、行业风险、管理风险。面对并购潮

流，地产公司中或多或少也存在一些投资的机会，在看到这些机会的同时我

们需要仔细分析其中存在的风险，理性分析，不能盲目跟风。 
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资料来源：天相证券投资分析系统 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司名称 股票代码 EPS（2004）元 并购重组可能性

000002 G 万科Ａ 0.39          可能收购实现扩张

000029 深深房Ａ -0.14         一直以来都希望重组

000031 深宝恒Ａ 0.22          中粮集团入主以后可能会有业务重组

000546 ST吉光华 0.01          新股东进入以后重组

600240 华业地产 0.07          新股东进入以后可能有新的收购

600376 天鸿宝业 0.27          大股东是重组而来的首开集团，可能会有重组

600638 新 黄 浦 0.14          华闻集团入主后可能会有业务重组

600641 中远发展 0.09          新股东进入后可能会有业务重组

600791 天创置业 0.22          新股东进入后可能会有业务重组
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2005 年年初，万科通过旗下公司斥资 18.57 亿元，购入了上海南都置地 70%的股权、

苏州南都 49%的股权、浙江南都房产集团 20%的股权，创下了国内房地产并购的一个纪录。

2005 年岁末，在业界传言的很久北京两大国资房企——北京天鸿集团与北京城市开发集

团的重组终于完成。二者重组而来首开集团注册资本金 10 亿元，总资产 500 亿元，年经

营收入近 100 亿元。这一事件再次引发了对地产行业购并整合的讨论。2005，除了政策

年的感叹之外，我们切实地看到它也是一个并购年，行业整合时代已经来临。 

万科收购情况表（未加标注金额为万元） 

资料来源：万科公告 

地产并购四大类型 

从 98 年取消福利分房，房地产企业开始走向市场化运作以来，围绕着股权、土地、

项目的收购案例层出不穷。2000 年华润集团收购万科，试图通过控股的华远地产与万科

地产组合，打造国内房地产开发的“航母”，是典型的并购案例。2004 年以来，房地产

业内并购明显增多，根据其目的和效果不同，可以分为以下几种： 

一、战略合作型 

这类并购典型的特点是企业规模都比较大，各自拥有一定的优势，从战略的高度考

虑企业的合作，并购后有助于实现优势互补。典型的案例是：2004 年 4 月泰达集团正式

入主万通地产，全额收购万通地产增发的 3.08 亿股．从而拥有万通地产增资扩股后 27.8

％的股权，成了万通地产的第一大股东，万通集团有 26％股权，降为第二股东。 

二、资源重组型 

这类并购典型的特点是企业都掌握一定的资源，但是一方具备明显的优势，为了发

挥资源的最大效用，由共同的关联方进行资源控制权的调配。典型的案例是：2004 年年

6 月，国资委发出了《关于中央企业房地产业重组有关事项的通报》，并决定由中国建筑

工程总公司（旗下有中海地产）、招商局集团有限公司（旗下有招商地产）、中房集团、

中国保利（集团）公司、华侨城集团公司等 5 家企业整合中央企业的房地产资源。这意

味着，在国资委央企名下的共有达 1800 亿元房地产公司的资金，将被这５家中央企业整

合。之后，华能将房地产业务完全无偿的划拨给了国资委指定的五家企业之一的中房集

团，完全执行了国资委通知。 

收购公司 股权份额（%） 收购价格 资产总额 负债总额 主营业务收入 净利润

上海南都 70 79,658 135,646 110,184 38,695 3,939

苏州南都 49 50,408 172,270 144,449 -         -1,721

浙江南都 20 55,719 302,525 259,984 27,900 8,016

投资难免风险，吉人自有天相                           1
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三、业务扩张型 

这类并购典型的特点是企业处于高速成长期，有内在扩张的需求，通过收购兼并的

方式企业可以迅速做大做强或实现在某个区域市场的立足。典型的案例是：2004 年成功

在香港上市的复地集团以约 1.13 亿元的价格收购了北京康堡房地产开发公司 69%的股

权；同时被复地收购的还有北京西单佳慧房地产开发公司的全部股权。2005 年上交所上

市公司天地源（600665）收购扬西安民生曲江房地产开发公司 90%股权，由此获得了一

幅位于西安市曲江新区、面积为 206.742 亩住宅用地开发权。 

四、借机触地型 

这类并购典型的特点是企业原先并不从事房地产业务，通过收购兼并“触地”寻求

新的业务增长点或实现多元化的经营。典型的案例是：2005 年 3 月 10 日，标准股份与

控股股东签署协议，拟以 8999.55 万元收购西安莲湖区红光路 22 号土地及相应经营性资

产和上海市四川中路 185 号办公房产。 

地产并购分类表 

大背景下看并购 

地产行业购并风起潮涌，决不是因为一时的冲动，相反，它有着深刻的背景，概括

起来，主要有以下几点： 

一、行业的零散与支柱产业的地位极不相称，需要适度集中 

谈到房地产行业，经典教科书中开篇便会讲到：它是一个资金密集型的行业；在普

通人眼中，房地产是“造富机器”，是钱的堆砌，是“有钱人”玩的游戏。 

序号 购并类型 特点 案例

企业规模都比较大

1 战略合作型 各自拥有一定的优势 泰达集团正式入主万通地产

实现优势互补

都掌握一定的资源

2 资源重组型 一方具备明显的优势 央企地产重组

发挥资源的最大效用

企业处于成长期

3 业务扩张型 做大做强 复地收购

在某个区域市场的立足

企业原先不从事房地产

4 借机触地型 寻求新的业务增长点 标准股份收购

实现多元化的经营

投资难免风险，吉人自有天相                       
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但是，相当长的一段时间，房地产行业资金密集的特性仅仅体现在它的总体投资规

模上，制度的不健全，行业的不规范使它并没有体现出其准入门槛高的特点。于是有了

90 年代初千军万马下海南，地产商“空手套白狼”的历史。也正是基于这个原因，地产

行情火爆时，雨后春笋般全国涌现出 32000 家地产公司，年均开发面积不足 2 万平方米、

平均资产仅 5000 万元，尚不足在北京建造一栋中型住宅楼，这既体现不出“资金密集”

的特性，也与房地产行业支柱产业的地位极不相称。房地产行业的零散带来了一些列问

题，实力不强，开发缓慢，资源浪费、纠纷不断……行业需要适度集中来实现资源的合

理配置，购并是一种有效的途径。 

 

二、地产行业由零散向大规模竞争过渡，强者需要购并来扩展和巩固优势 

随着房地产行业的发展，地产企业逐渐做大做强，为了应对竞争时代的来临，一些

公司需要不断巩固自己的优势，一些公司需要由项目型公司向公司型企业转化。通过强

强合作式的购并和收购式的扩张是一条捷径。同时，这些公司已经积累了一定的资源，

具备了相当的资金实力，有能力通过购并来实现其经营战略和策略。 

三、2004 年的宏观政策调控，大大加快了并购的速度 

2004 年，国家对地产业的宏观调控政策主要是两项，一是控制银行信贷，二是出台

新的土地政策。前者虽然是为了控制金融风险，后者也不能排除“国家利益最大化”的

动机，但是正是这种结构性的机缘性巧合，恰恰成就了地产业属于资本的商业规则。“土

地新政策和控制银行信贷两手抓”，从两个关键的环节（但实质是资金）抬高了房地产行

业的准入门槛。于是，迈不过门槛者有了出局的意愿，成了被购并的对象，地产整合的

速度因而大大加快。 

投资难免风险，吉人自有天相                       
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四、新资金涌入衍生出购并的需求 

我们想明确指出的是：“千万不能以旧有的观念看待 2004 年的宏观调控对房地产行

业的影响。一个行业的准入门槛就是一个行业的商业游戏规则，当真正商业化的地产业

有了属于资本的商业规则时，投资地产才恰逢其时。”在这个规则下，逐利的资本如外资、

外行业资本大批进入地产行业，为地产购并推波助澜。 

地产并购存在三类风险 

地产行业并购无疑是未来发展的趋势，摆在企业面前的问题是如何回避并购可能带

来的风险。在目前条件下，不仅选择并购目标和对象比较复杂，同时需要考虑三方面的

风险。 

一、项目风险 

项目风险应该包括三个方面的因素：首先是收购的企业或项目存在不存在隐患。这

点在奥园发展借壳诚成文化事件上教训颇深。2003 年初，广东奥园置业集团公司接手湖

南出版集团及海南诚成集团持有的诚成文化部分股权，成为其第一大股东，然而，随着

清产核资工作的推进，诚成集团在控制上市公司四年期间布下的担保、还款地雷相继引

爆，一番焦头烂额奔波之后，奥园发展惨淡退出。其次是收购的项目是否与公司的战略

吻合。不仅要考虑收购的物业类型公司是否擅长开发，而且要考虑进入的区域是否是公

司的目标市场。万科收购南都就比较充分地考虑了该项因素。再次，还要考虑公司有没

有能力收购标的物，不能盲目求快，以免造成资金紧张，难以为继，在收购别人的同时

很快就成为被收购的对象。 

二、行业风险 

就万科收购南都这一事件来说，我们并不认为对万科完全是个利好，主要就是考虑

收购项目面临很大的行业风险。这一方面包括整个房地产行业风险，另外也包括区域市

场风险。首先是房地产行业继续面临宏观政策调控的风险，未来的走势具有一定的不确

定性。其次是万科收购的公司项目都在投资明显过热的地区，风险相对较大。 

三、管理风险 

完成了收购，能否实现 1+1＞2 的效果，还要考虑公司的管理能力。新收购一家公司，

面临很大的管理和融合的风险。 

华远董事长任志强在评价华远和万科整合分手时曾经说过：“华远与万科有着完全

投资难免风险，吉人自有天相                       
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不同的企业文化与风格，使双方在建筑产品、经营模式、项目定位和管理理念等方面都

存在着重大差别。万科更注重于职业经理人的观念灌输，更注重于发展城乡结合部的低

密度建筑产品，更注重于关注普通人的项目定位，注重于多城市、分散规模、独立操作

的非主流市场的经营模式。而华远集团更注重于以人为中心的富于家庭式亲和力的管理，

更注重于发展旧城改造和与城市面貌、城市轮廓线相关的多类建筑产品，更注重于从面

向团体消费向面对不同收入水平、收入区位的项目定位，注重于单一城市、集中规模、

团队合力操作、扩大主流市场份额的经营模式，发挥品牌效应的最大规模和区域优势。”

并把此归结为二者合作失败的重要原因。 

同样在收购南都后，万科总经理郁亮反复强调还会保持上海南都、苏州南都团队、

业务、管理的连续性。对于这两个地方约有 140 个员工，有一个非常详细的融合计划。

比如，一个员工他几时加入南都，就相当于几时加入万科。同时也不准备派新老总，上

海南都原来的老总会成为万科上海公司的副总。凡此种种都是为了规避管理的风险，加

快融合。 

未来的地产行业，并购整合是不可逆转的趋势，面对这样的潮流，地产公司中或多

或少也存在一些投资的机会，在看到这些机会的同时我们需要仔细分析其中存在的风险，

理性分析，不能盲目跟风。 

附表：未来房地产板块可能会发生的重组 

资料来源：天相投顾 

公司名称 股票代码 EPS（2004）元 并购重组可能性

000002 G 万科Ａ 0.39          可能收购实现扩张

000029 深深房Ａ -0.14         一直以来都希望重组

000031 深宝恒Ａ 0.22          中粮集团入主以后可能会有业务重组

000546 ST吉光华 0.01          新股东进入以后重组

600240 华业地产 0.07          新股东进入以后可能有新的收购

600376 天鸿宝业 0.27          大股东是重组而来的首开集团，可能会有重组

600638 新 黄 浦 0.14          华闻集团入主后可能会有业务重组

600641 中远发展 0.09          新股东进入后可能会有业务重组

600791 天创置业 0.22          新股东进入后可能会有业务重组
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