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首开集团换帅 房地产业务仍是挑战

碧桂园离场

万达投资联盟“洗牌”

永辉超市套现退出

国资委领导“空降”

从全国扩张到业绩亏损

就在碧桂园公告的前一日

晚间，永辉超市发布公告称，将

出售所持有的大连万达商管集

团股份。

根据公告，大连御锦贸易有

限公司（以下简称“大连御锦”）

拟向永辉超市现金购买所持有

大连万达商管集团约3.89亿股股

份，占大连万达商管集团总股本

的1.43%，转让价为45.3亿元。

企查查信息显示，大连御锦

成立于 2023 年 11 月 30 日，主营

业务为国内贸易代理，唯一股东

为北京一方明实信息技术有限

公司，而后者由大连一方集团有

限公司（以下简称“一方集团”）

100%持股。

据了解，一方集团由孙喜双

于 2001 年创建，重点投资金融、

文旅、教育、健康等领域，此前与

王 健 林 的 万 达 集 团 有 较 多 合

作。根据此前媒体报道，两人亦

是多年好友。2014 年 12 月 23

日，当时还未更名的万达商业

（后更名为大连万达商管集团）

在港交所主板挂牌上市，其中孙

喜双持有6.3%股权，是唯一一个

持股超5%的自然人股东。

据了解，此次永辉超市所持

有 的 这 部 分 股 份 为 五 年 前 购

得。2018年12月，永辉超市从孙

喜双手中购得大连万达商管集

团部分股权。彼时，永辉超市与

一方集团、孙喜双签订股份转让

协议，受让一方集团持有的大连

万达商管集团股份6791万股，每

股转让价格为52元，转让协议价

格为35.31亿元。

截至公告日，永辉超市持有

的该部分股权投资账面价值为

39.18亿元，永辉超市的出售价格

较股权账面价值溢价6.12亿元。

相较于五年前的收购价格，此次

永辉超市45.3亿元的转让价较当

初收购价有10亿元的收益。

此次交易的转让价款，将由

购买方大连御锦以现金方式分

八期向永辉超市支付。每期的

支付金额分别为 3 亿元、3.91 亿

元、7.92 亿元、9.37 亿元、9.49 亿

元、4.12 亿元、4.17 亿元、3.31 亿

元，时间从 2023 年 12 月 30 日开

始，一直持续到2025年9月30日

支付完毕。其中，第一期股权交

易完成后将影响永辉超市 2023

年税前利润2859.58万元，现金流

量增加3亿元。

作为非上市公司，大连万达

商管集团此前未曾公布每年分

红情况，永辉超市此前所得分红

数额未知。

永辉超市方面表示，本次资

产交易的目的是为了盘活公司资

产，符合公司缩小投资规模战略。

大连万达商管集团是万达

集团商管板块子公司，多年来被

万达集团寄予上市厚望。2014

年12月23日，当时还未更名的万

达 商 业 在 港 交 所 主 板 挂 牌 上

市。彼时，由于估值一直不高，

万达集团有意推动其在 A 股上

市。2015 年 9 月，大连万达商管

集团向证监会递交招股书，正式

开启回A之路。随后，万达集团

实际控制人王健林在2016年9月

将万达商业私有化。

2018 年 1 月份，万达商业备

战A股IPO之际，腾讯控股作为

主发起方，联合苏宁云商、融创

中国和京东340亿元入股万达商

业，收购万达商业香港H股退市

时引入的投资人持有的14.273%

股份。其中，腾讯投资100亿元，

持股比例为 4.12%，苏宁和融创

中国分别投资95亿元，持股比例

3.91%，京东投资50亿元，持股比

例2.06%。

彼时，在万达商业的股权结

构 中 ，万 达 集 团 持 股 比 例 为

43.712%，为第一大股东，退市投

资人持股比例为 14.273%，王健

林个人持股比例为6.240%，其他

股东持股35.775%。

在引入上述新战略投资者

后，融创中国还在当年 5 月份追

投95亿元，当年万达商业也随之

更名为大连万达商管集团。

2021 年 3 月，大连万达商管

集团苦等几年后，宣布撤回A股

IPO 申请。同时，其对旗下轻资

产相关资源进行重组，并于2021

年 3 月下旬成立珠海万达商管，

成为向港股冲击的新上市主体。

伴随着珠海万达商管投资

人的新一轮更替，近期亦有市场

消息称，京东、苏宁、融创中国等

投资人意欲退出对大连万达商

管集团的投资。对此，万达方面

未予置评。

据了解，自2015年上任首开股

份董事长后，潘利群定下了扩大规

模的主基调。在大本营北京，首开

股份通过联合开发模式，连续 4 年

成为北京房地产销售额冠军。

2016 年，首开股份提出“根植

北京，扩张全国”战略，当年新增的

14块土储中有13块位于京外，2016

年至2020年间，首开股份每年在京

外拿地数量保持在10块以上。

不同于在北京市场以联合开发

为主的模式，首开股份在成都、福

州、杭州、武汉、上海、无锡、广州、厦

门等一、二线城市布局方式多为独

立开发。其中，苏州、福州、成都、沈

阳四城是其投资重点。彼时，全国

土地市场火热，首开股份多次竞得

高溢价地块。

2018年时，首开股份销售额突

破千亿元大关。但随后，伴随着各

地政策调控层层加码，全国地市和

楼市逐渐降温。由于此前向外拓展

的区域多为房地产调控严控区，首

开股份后续销售去化速度以及实际

销售价格均不及预期。

与此同时，随着诸多全国布局

的房企进京，首开股份在北京市场

的霸主地位亦受到挑战。2019年，

中海以280.9亿元销售额取代首开

股份跃居北京市场销冠。

2019年，李岩接替潘利群任董

事长职务后，开始调整首开股份规

模需求，坚持稳中求进，减少获取高

溢价地块。2021 年，在“两集中”

（集中公告、集中出让）土地供应新

政下，重点区域优质地块竞争激烈，

与其他房企类似，首开股份新增项

目“地货比”（地价与房价比例）攀

高，项目盈利空间受到进一步挤压。

2022 年 ，首 开 股 份 迎 来 自

2001 年上市以来的首次亏损，当

年 营 收 479.21 亿 元 ，同 比 下 降

29.32%；归母净利润为-4.61 亿元，

同比下降274.81%。

今年以来，受全国楼市进一步

下滑影响，首开股份销售情况并未

出现好转。根据最新披露的销售数

据，今年1—11月，首开股份累计实

现签约面积242.1万平方米，同比降

低14.23%；签约金额558.17亿元，同

比降低27.71%。

本报记者 吴静 卢志坤 北京报道

随着太盟投资集团（PAG）牵头

的投资团队入场，围绕着“万达系”

的投资者联盟迎来新一轮“洗牌”。

据了解，在新签署的投资协

议中，部分原有投资人选择退出，

如曾在 2021 年珠海万达商管上

市前参与战投的投资者之一碧桂

园，即于近期宣布将出售所持有

的珠海万达商管部分股份。

此外，早前的投资者之一永

辉超市也于近日宣布清仓在大连

万达商管集团所持股份。亦有市

场消息称，京东、苏宁、融创中国

等早期投资人意欲退出对大连万

达商管集团的投资。对此，万达

方面未予置评。

12 月 14 日，碧桂园发布公告

称，将出售所持珠海万达商管的部

分股份。

根据公告，12月13日，碧桂园、

大连万达商管集团及珠海万赢订立

协议，金逸环球（碧桂园间接全资附

属公司）有条件地同意向珠海万赢

或万达方指定方出售珠海万达商管

1.79%股权，代价为30.68亿元。

据了解，珠海万达商管是大连

万达商管集团旗下商业中心轻资产

运营管理的唯一业务平台，于2021

年3月下旬成立，随后于当年10月

向港股冲击上市。

在当年冲击上市之前的 7—8

月份，珠海万赢、大连万达商管集团

及珠海万达商管与腾讯、阿里、碧桂

园、PAG等22家投资者签订股份转

让协议并设立了对赌协议。

招股书显示，大连万达商管集

团引进的 22 家机构投资人以及公

司高管合计持股约21.17%，这次战

略投资使得珠海万达商管获得约

380 亿元的融资，为其后续规模拓

展提供了资本。

其中，碧桂园方面通过两个公

司主体参与到此次投资，分别为金

逸环球和碧桂园服务（06098.HK），

各自持股 1.7945%，入股总对价均

为32.3亿元。

根据当时的对赌协议，若珠海

万达商管2023年年底前未能成功上

市，22家投资者可要求万达按照8%

的年收益率回购部分或全部股权。

上述公告披露，若不考虑8%的

利息，此次交易碧桂园较初始投资

成本亏损1.62亿元。

此外，据万达方面披露，自上述

22家机构投资人2021年出资以来，

珠海万达商管连续三年超额完成业

绩目标，2021 年税后收入为 235 亿

元，2022 年为 271 亿元，2023 年（预

估）为 293 亿 元 ，平 均 年 增 长 约

12%。2021年税后利润为53亿元，

2022年为75亿元，2023年（预估）为

95亿元，年增长率达34%。过去三

年，珠海万达商管共计上缴税收约

100 亿元，对股东的分红分别为

2021 年 46 亿元、2022 年 67 亿元以

及2023年（预估）85亿元。

若按金逸环球持股 1.7945%进

行计算，三年预计可以获得分红共

计约3.55亿元。

据了解，金逸环球30.68亿元的

退股资金会分成三笔支付，分别为

6.57亿元、3648万元、23.75亿元，第

三笔资金不晚于 2024 年 3 月 31 日

支付。

碧桂园在公告中表示，集团目

前正积极化解阶段性流动压力。由

于集团仅于珠海万达商管持有少数

权益，公司认为进行出售事项能提

前锁定较为合适的交易价格和退出

路径，以规避未来退出时点与金额

的重大不确定性，有效保障公司战

投股权资产变现的价值，将对公司

有利。

对于此次出售股权所得款，碧

桂园方面表示，由于集团正积极寻

求整体方案以全面解决当前境外债

务风险，金逸环球根据协议收到的

目标股份出售款项净所得将用于境

外重组。

截至目前，随着金逸环球的退

出，碧桂园在珠海万达商管的持股

还剩碧桂园服务所有的约1.3亿股

股份（占比1.7945%）。

就在珠海万达商管上市对赌大

限将至之际，12月12日，万达集团

官网发布公告称，已与投资人之一

的PAG签署新投资协议。

根据公告，珠海万达商管现有

投资人于2021年8月对其投资额约

为380亿元，其中PAG的投资额约

为28亿美元（约180亿元人民币），

现有投资人在原投资安排中享有到

期赎回权。

按照新签署的投资协议，大连

万达商管集团持股 40%，为单一最

大股东，PAG和数家现有及新进投

资人股东参与投资，总计持股60%。

根据此前招股书披露，大连万

达商管集团在珠海万达商管直接持

股 69.99% 、通 过 珠 海 万 赢 持 股

8.83%、通过银川万达持股0.01%，合

计持股 78.83%。其余 21.17%股权

由外部投资人和公司高管持有。

万达方面并未披露 PAG 此次

具体投资数额，以及将有哪些新进

投资人参与投资。

据知情人士透露，在新签署的投

资协议中，尽管有个别现有投资人选

择退出，但绝大多数投资人保留了对

万达的投资。更重要的是，有新的投

资人进入，其中包括一些境外投资

人。“通过引进新投资人，不仅解除了

对赌风险，化解了380亿元债务，大

连万达商管集团也因此另外陆续获

得增量资金近300亿元。”

本报记者 吴静 卢志坤 北京报道

北京国资首开集团近期迎来了

新一届领导班子。

与以往内部晋升的人事任命路

径不同，此次北京市国资委副主任

谢忠胜“空降”首开集团，接任党委

书记、董事长。

首开股份（600376.HK）是首开

集团旗下地产业务上市公司，多年

来，首开集团董事长一般会同时兼

任首开股份董事长。目前首开股份

董事长为李岩，该职位是否会出现

变动，亦是业内关注的焦点。

在 前 几 任 领 导 班 子 的 带 领

下，首开股份曾被誉为京城“地产

一哥”。但近几年，随着地产行业

形势迅速变化，原本的扩张需求

开始转向稳中求进。在今年销售

并未明显好转的环境下，首开股

份亦如多数同行一样加快资产处

置。随着房地产供求关系发生重

大变化，留给首开股份的挑战并

不简单。

根据首开集团近期官微发布的

消息，北京市委、市政府决定，北京市

国资委副主任谢忠胜接任北京首开

集团党委书记、董事长；首开集团原

董事长潘利群到龄退休。随后，首开

集团官网领导团队信息随之更新。

据了解，首开集团前两任董事

长皆来自内部晋升。2005年，原北

京天鸿集团公司董事长兼总经理刘

希模一手推动了北京城市开发集团

与北京天鸿集团合并重组，组建了

首开集团，成为北京市规模最大的

房地产开发企业，刘希模出任董事

长，至2015年不再担任首开集团党

委书记、董事长职务。

随后，2015年6月，潘利群成为

首开集团党委书记、董事长。据了

解，潘利群此前先后任北京城建副

总经理、北京市经济管理职业学院

院长、北京市国资委党校校长。

2010年4月进入首开集团担任党委

副书记、董事、总经理，在首开集团

任职13年。

根据以往人事任命经验，首开集

团董事长一般会同时兼任集团旗下地

产业务上市公司首开股份的董事长。

首开股份官网信息显示，现任

董事长李岩于2016年8月开始担任

首开集团董事、总经理（接替潘利

群），当年 12 月起担任首开股份副

董事长，2019 年 8 月接替潘利群担

任首开股份董事长。

此前，业内曾认为李岩有可能

接替潘利群成为首开集团董事长。

但在最终的人事任命上，首开集团

迎来了国资委领导“空降”。

年内已多次转让资产

今年以来，销售市场的持续

下滑加剧了房企的现金流压力，

首开股份亦不例外。

克而瑞公布的数据显示，

2023 年 11 月 近 六 成 百 强 房 企

单月销售业绩环比降低，超四

成 百 强 房 企 销 售 数 据 同 环 比

双降。

首开股份表示，在此背景下，

公司今年以来已加快项目去化速

度，目前在克而瑞公布的销售百

强排名中，11 月份排名 24 位，保

持了相对稳定的水平。

从下半年开始，首开股份也

在加快资产处置速度。

9月份，其摆上货架的资产包

括北京首开云锦铂郡商业管理有

限公司（以下简称“铂郡商管”）和

北京首开云锦璞 商业管理有限

公司（以下简称“璞 商管”）100%

股权及全部债权。

挂牌信息显示，截至今年 4

月30日，铂郡商管净资产账面价

值约 897.24 万元，净资产评估价

值约 1.96 亿元，首开股份对其全

部债权合计金额为9198万元；璞

商 管 净 资 产 账 面 价 值 约

1405.61万元，净资产评估价值约

3.4亿元，首开股份对其全部债权

合计金额为1.04亿元。

据了解，以上公司所对应的

资产均为商业项目。首开股份表

示，铂郡商街和璞 商街自持经

营多年，租金收入涨幅不大。若

公司继续持有经营，带来的利润

和净现金流有限，未来增值潜力

较小，对其进行处置有利于快速

回笼资金。

10月份，北京首开瑞泰商业

管理有限公司（以下简称“瑞泰商

管”）100%股权及全部债权被列

为待处置资产。据了解，其对应

项目为北京市朝阳区阜荣街 10

号 商 业（以 下 简 称 为“ 首 开 广

场”），合计建筑面积为 3.76 万平

方米，用途均为商业。

截至今年4月30日，瑞泰商管

净资产账面价值为3548.55万元，

净资产评估价值7.67亿元，首开股

份对其全部债权合计金额为零元。

截至目前，上述三项资产尚

在等待合适的受让方。

今年10月9日，首开股份公告

披露了一项资产转让进展，公司与

香港皓年有限公司共同组建（双方

股权比例为61.5%∶38.5%）的北京

联宝房地产有限公司（以下简称

“北京联宝”）在经历了多次挂牌

后，最终已寻得意向受让方。

据了解，北京联宝所对应的

项目为北京市朝阳区联宝公寓项

目，此前首开股份已自持经营多

年，租金收入涨幅不大。

根据《产权交易合同》，北京

联宝将以 6.9 亿元的价格转让予

意向受让方，其中首开股份将取

得转让价款为 4.24 亿元，可实现

所得税前利润约 3.5 亿元。企查

查信息显示，目前北京联宝股东

信息已变更。

首开股份在回复记者采访时

表示，目前房地产行业依然处于

筑底回暖阶段。对于公司而言，

当前要保证持续稳定的经营，一

方面要加快项目销售，另一方面

需要进行在手经营资产的处置。

无论是住宅项目还是商业项目的

出售，核心逻辑都是一致的，即持

续回收资金。“在手经营资产转让

是行业中任何一家地产公司在当

前环境下的的必然选择，也是正

常生产经营行为。”

与此同时，为减少开发压力，

首开股份还在积极为旗下项目引

进合作方。

比如在北京市场，今年 7 月

25日，首开股份以22.82亿元拿下

顺义新城第 1 街区 01-01-09 地

块。8月8日，地块项目公司北京

顺恒远泰置业有限公司（以下简

称“顺恒远泰置业”）成立，注册资

本 约 为 11.41 亿 元 ，首 开 股 份

100%持股。

随后，9月22日，北京产权交

易所披露了顺恒远泰置业增资项

目，其拟募集资金金额不低于约

11.18亿元，对应持股比例为49%。

据了解，该项目定名为“璞

润府”，记者从项目宣传物料及项

目置业顾问处了解到，该项目由

首开及华润联合操盘，主要面向

改善客群，售楼处预计在12月底

开放。截至目前，企查查信息显

示，顺恒远泰置业仍由首开股份

100%持股。

11月3日，首开股份公告称，

拟以非公开协议方式转让持有的

北京昌信同泰置业有限公司（简

称“昌信同泰”）30%股权至北京

房地置业发展有限公司（简称“房

地置业”），价格确定为约 3 亿

元。据了解，房地置业为北京房

地集团全资子公司，而房地集团

由首开集团全资控股。

昌信同泰为今年首开股份在

昌平所得地块的项目公司。据了

解，今年3月份，首开股份以底价

27亿元的价格竞得北京市昌平新

城东区三期土地一级开发项目

CP00-1002-0001地块，销售指导

价5.3万元/平方米。

在拿地次日，项目案名即公

布，定为“梧桐山语”，项目于2023

年 7 月底正式开盘，开盘当日即

签约 308 套，实现签约金额 15.4

亿元。

首开股份表示，公司转让持

有的昌信同泰30%股权至房地置

业，可以充分利用房地置业现有

资金，降低管理成本，提升项目开

发建设速度，有利于支持公司经

营发展。

公告披露，若不考虑8%的利息，此次交易碧桂园较初始投资成本亏损1.62亿元。 相较于五年前的收购价格，此次永辉超市45.3亿元的转让价较当初收购价有10亿元的收益。

碧桂园30.68亿元出售持珠海万达商管1.79%股份。 视觉中国/图


