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2004年，合生创展是首家超百亿房企，2011年销售额为99.4亿元，而同期万科、恒大等冲向千亿

合生创展：被套牢的“地产航母”

房地产市场在一路纵深
的调控政策下，行业集中度
不断上升，房企两极分化也
日益明显。以万科、中海、
恒大、保利为代表的中国房
地产的新航母正在驶来。
新老更替中，最令人扼腕
的是早2004年销售额就
超过百亿元的合生创
展。8 年的时间，当
竞 争 对 手奔向千
亿大关之时，如
今合生创展却
在百亿销售
额 的 红 线
下苦苦挣
扎。

销售额年年下滑，从
NO.1到30强之外

岁末年初，以合生世界花园为
首的“合生系”项目集中促销冲业
绩，最终仍未能力挽狂澜。3月30
日，合生创展发布了2011年度业绩
报告，合生创展合约销售额为99.4
亿元（人民币），同比下降近10%；全
年营业额为80.08亿港元，比2010
年的143.79亿港元下降44.3%；净
利润为 14.3亿港元，比 2010年的
58.59亿港元下降75.7%。

在房地产行业整体“入冬”
之时，合生创展的没落尤其引人
注目。2004年，销售额还不如合
生的万科集团，在 2011年销售收
入已达到 1215.4 亿元，同比增长
12.4%；净利润 96.2 亿元，同比上
升 32.2%。而同为“华南五虎”的
碧桂园，2011 年共计实现合约销
售额432亿元，同比增长约31%。

较之标杆房企的稳中有进，
曾是粤派房企代表的合生近年
来表现却是节节败退。2004年，
合生创展成为房地产市场上第

一家销售额超过 100 亿元的
地产企业，而当年的万科，

销 售 额 只 有 91.6 亿 元 ；
2005 年，合生创展风光

依旧，和万科两家企
业 领 衔 百 亿 军 团 ；

2006 年，它以第 4
名的身份，与富

力、万科、中海
聚首百亿豪

门 ； 2007
年，全国

房地产
市 场

已

经有 11 家企业销售额突破百亿
元，合生创展勉强跻身百亿军
团；2008 年“百亿军团”名单中，
它榜上无名；到了 2009 年，合生
创展销售额为 150 亿元，却被多
家 对 手 超 过 ，名 列 第 17；2010
年，更是下滑至 20 强之外；而
在 2011 年房企销量排行榜 30
强，已难觅合生创展的踪迹。

世界权威金融机构标准普
尔日前已表示，将合生创展的长
期企业信用评级由“B+”降至

“B”，其优先无抵押票据的发行
人评级亦由“B”降至“B-”，并将
该公司所有评级列入负面信用
观察名单，这也反映了合生创展
未来的再融资风险持续上升。

土储扎堆一线城市，
难逃政策风险

一位不愿具名的业内人士
指出：“合生创展的布局在今天
看来，本身有一定的局限性。与
万科、恒大等房企早已布阵二三
线城市不同，其项目多集中在一
线城市，本身有较大的政策风
险。而不少在售豪宅项目的销
售不畅又更加考验了企业资金
的周转，无疑雪上加霜。”据公开
数据显示，2009 年以来，除广东
区域的合约销售出现增长之外，
合生创展其他几大重点区域的
销售业绩已连续出现下滑。

根据合生 2011 年度业绩报
告 显 示 ，截 至 2011 年 12 月 31
日，其在全国土地储备可供发展
的 建 筑 面 积 已 达 到 3191 万 平
米，其中在北上广等一线城市的
土储量接近 2000万平米，超过总
量的60%。“这意味着在当前的市
场情况下，这些项目一旦入市，

都将面临着究竟是高价保本还
是要以价换量的两难境地。”一
位曾在合生工作多年，对合生发
展模式脉络清楚的资深地产人
士如是说。

位于北京马驹桥的合生世界
花园大幅降价就是前车之鉴。该
地块的楼面价为5300元/平米，加
上建安及各种税费成本，销售价
应在11000元/平米才基本可以保
本，而在周边项目均价 14000 元/
平米的情况下，项目率先以 9980
元/平米甩卖，显然是亏本的。“合
生在拿地成本付出上普遍存在这
样的情况，多数项目都必须高价
入市才能保证相应的利润，这也
是目前布局在一线城市的项目左
右为难的现状。”上述资深地产人
士表示。

豪宅项目遭遇限购，
陷入困局

因为成功开发了多个豪宅
项目，合生创展在高端产品开发
方面一直保有良好的口碑。然
而受到销售周期长、资金周转压
力大等因素，豪宅项目并未给合
生的业绩报告增光添彩。

以北京知名的合生霄云路 8
号为例，根据北京市房地产交易
管理网公开的数据，该项目在
2008年12月就拿下预售证，预售
价格在8万—12万元/平米之间；
在 2009 年正式开盘时，均价从 4
万元/平米不断飙升。2010 年还
曾创下了北京历史上最高的单
盘销售额。在 2010年底，公司内
部放言要将该楼盘卖到 12万元/
平米，随后遭遇限购政策，销售
一蹶不振。

纵观霄云路 8号所处的燕莎

使馆区，周边邻近CBD、亚奥、大
望京、丽都等多个经济、文化核
心区域，近年来高价盘辈出，不
断 刷 新 北 京 楼 市 交 易 的 最 高
价。据悉，该区高档楼盘 70%的
客户来自外地，京“十五条”出台
以后，外地人购房要提供 5 年的
纳税证明或社保证明，霄云路 8
号便受到了直接的冲击。

“烧钱”大盘，拖累集
团发展

除了受限于土地密集布局
一线城市，曾因大盘模式在华南
迅速崛起的合生创展在天津宝
坻如法炮制了占地 2.5 万亩的超
级大盘——京津新城，也使该项
目及集团深陷泥潭无法自拔。

合生创展在8年时间里痛下血
本，先后花了200亿元用来改善区
域内配套，建设了凯悦酒店、温泉
度假村、引进大学城等提振人气，
耗费了大量的人力物力之后，依然
没有改变“空城”的局面，获得的产
出尚不足 100亿元。迟迟无法完
善的生活配套和交通限制了京津
新城的发展空间，而近两年天津各
区县政府造城运动的兴起，也使得
京津新城在未来的压力越来越
大。据知情人士透露，近年来合生
创展内部走马灯式的换帅与该项
目也有一定关系。

而京津新城销售的不理想还
影响到了整个集团发展，该项目
已成为合生产业链条中最“烧钱”
的一环。多位业内人士表示，京津
新城目前已经成为合生创展发展
过程中的包袱，短期内无法实现快
速前行。
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2004-2011年
合生创展
销售额变化

●2004年 超过100亿

●2005年 超过100亿

●2006年 113.68亿港元

●2007年 111.31亿港元

●2008年 107.75亿港元

●2009年 150亿元

●2010年 110.37亿元

●2011年 99.4亿元


