
连续亏损

负债率高达95.31%

近几年 ，津投城开的资产

负债率一直维持在较高水平，

是国内上市房企资产负债率最

高的企业之一。

自 2018 年起，津投城开的资

产总额呈现下降趋势。2018 年，

公司的资产总额为 316.63 亿元，

而 到 了 2023 年 ，该 数 值 降 至

156.08 亿元。并且，公司的资产

总额已经连续 6 年减少（2018—

2023 年），每 年 分 别 同 比 减 少

11.265%、19.22%、10.30%、17.55%、

12.48%、5.73%，降幅接近一半。

在此期间，津投城开的负债

总额也呈现下降趋势，但其下降

速度慢于资产总额的减少速度。

津投城开的负债总额从2018年的

264.01 亿 元 减 少 到 2023 年 的

148.77 亿元，这也导致公司的资

产负债率不断上升。

数据显示，2019年，津投城开

的资产负债率为 78.72%，在此后

的几年时间里，资产负债率不断

上升，2020 年度、2021 年度、2022

年度、2023年度，公司的资产负债

率 分 别 为 88.69% 、94.43% 、

95.49%、95.31%。

“公司自2021年以来连续3年

扣除非经常性损益后净利润为负，

资产负债率较高，虽然金融负债逐

年减少，但是2023年年末公司存

量金融债务仍然占比较高，偿债压

力较大，公司经营资金出现紧张的

情况。”津投城开在年报中表示。

对此，津投城开表示，公司通

过加强对开发项目的管理，加快

房产销售力度。在市国资委、大

股东津投资本的大力支持下，通

过定向增发、盘活资产等现金流

增进措施，将债务压缩到合理范

围之内，并逐步改善公司经营状

况，实现持续向好发展。同时与

金融机构协商，通过贷款展期及

借新还旧等化解短期债务风险。

津投城开是天津市最早成立的

房地产综合开发企业，拥有国家房

地产开发一级资质企业，公司成立

于1981年，2001年在上海证券交易

所上市，是天津市首家房地产行业

上市公司。

上市后，津投城开迅速发展，不

仅在天津本地市场稳固根基，还积极

拓展至苏州市场，实现两地协同发展。

然而，2020年公司遭遇业绩大

幅下滑，当年营业收入为 27.53 亿

元，利润总额为-26.90亿元，净利润

为-28.04亿元，归属于母公司所有

者的净利润为-25.17亿元。这是津

投城开近年来业绩下滑最明显的一

次，当年公司的净利润同比下降

1614.82%。

此次亏损之后，津投城开在随

后的 3 年里未能扭转亏损局面。

2021年度、2022年度、2023年度，公

司的净利润分别亏损 17.52 亿元、

2.72亿元和0.15亿元。

进入2024年，津投城开的业绩

依然没有修复。数据显示，今年上

半年，津投城开营业收入为8.90亿

元，较去年同期下降 71.98%，净利

润亏损2.05亿元，归属于上市公司

股东的净利润亏损2.02亿元。

今年前三季度，津投城开的营

业 收 入 为 10.22 亿 元 ，同 比 下 降

72.6%；净利润亏损2.19 亿元，同比

大幅下降1719.99%；归属于母公司

的净利润亏损2.15亿元，同比下降

1069.4%。在津投城开连续亏损的

背后，是其毛利率不断下降，数据显

示，2019—2023 年，津投城开的销

售毛利率依次为 24.93%、15.84%、

19.23%、7.53%及5.54%。

从区域市场来看，津投城开在

天津市场的毛利率表现优于公司整

体平均水平，展现出较强的地域性

竞争优势。然而，与之形成鲜明对

比的是，苏州市场的毛利率却显著

下滑，同期毛利率分别为 18.35%、

16.28%、-9.70%、3.20%和-11.73%。

在产品层面，津投城开的房地

产开发业务毛利率与公司整体销售

毛利率的下降趋势一致，但是，公司

房屋出租业务的毛利率则下滑更加

明显。数据显示，2019年，公司房屋

出租的毛利率尚保持在20.53%的水

平，但 2020 年即下降至-3.92%，此

后的2021年、2022年、2023年，分别

为-22.54%、-85.51%、-198.72%。

转让子公司股权

在连续亏损之后，津投城开

计划转让多家子公司股权。

11月16日，津投城开发布公

告称，公司拟通过公开挂牌或非

公开协议转让方式转让华驰公司

90%股权、华富宫公司46.33%股权

和天房物业公司31.89%股权。

记者观察到，津投城开此次

拟出售股权的3家子公司，主营业

务分别涉及场地租赁、酒店经营

管理、物业管理等。

在此次拟转让的3家子公司

中，津投城开持有华驰公司 90%

的股份，天津市华学房地产经营

有限公司持有剩余的10%。华驰

公司在2023年实现136.62万元的

净利润，今年上半年的净利润为

83.66 万元，是这 3 家公司中唯一

连续盈利的公司。

津投城开持有华富宫公司

46.33%的股份，天津房地产集团

有限公司持有 53.67%的股份。

华富宫公司在 2023 年的净利润

为-668.65万元，今年上半年的净

利润为-18.73万元。

津投城开持有天房物业公司

31.89%的股份，天津房地产集团

有限公司持有68.11%的股份。天

房物业公司在 2013 年的净利润

为-1371.67 万元，今年上半年的

净利润为112.54万元。

“津投城开近年来面临较大

的财务压力，连续亏损对其财务

状况造成影响。出售子公司股权

可以为公司带来现金流，减轻财

务压力。”业内专家指出，津投城

开通过出售子公司股权，旨在推

进公司的可持续发展并进一步优

化资产结构。这种策略有助于公

司集中资源和精力于核心业务，

提高整体运营效率。

不过，津投城开表示，截至

目前，华驰公司90%股权、华富宫

公司 46.33%股权和天房物业公

司的 31.89%股权评估工作尚未

完成，本次交易标的资产的评估

值及作价尚未确定。经初步测

算，预计本次交易可能达到《上

市公司重大资产重组管理办法》

第十二条规定的重大资产重组

标准，本次交易预计构成重大资

产重组。
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高负债率待解 津投城开拟转让多项子公司股权
本报记者 王登海 北京报道

在连续亏损 4 年之后，天津津

投城市开发股份有限公司（以下简

称“津投城开”，600322.SH）计划出

售3家子公司股权。

11月16日，津投城开发布公告

称，公司拟通过公开挂牌或非公开

协议转让控股子公司天津市华驰

租赁有限公司（以下简称“华驰公

司”）90%股权、参股子公司天津市

华富宫大饭店有限公司（以下简称

“华富宫公司”）46.33%股权以及参

股子公司天津市天房物业管理有

限公司（以下简称“天房物业公

司”）31.89%股权。

《中国经营报》记者观察到，津投

城开此次出售子公司股权的背后是

公司连续4年亏损。与此同时，公司

的资产负债率达到95.31%，是上市

房企中资产负债率最高的企业之一。

对于连续亏损、高资产负债率

以及转让3家子公司股权后对公司

业务结构的影响等问题，记者致电

并致函津投城开，截至发稿，未收

到对方回复。

延续城市文脉 历史街区更新的多维挑战何解？

《中国经营报》：我们了解到，以

往历史文化街区的更新改造中，同

质化问题凸显，一般是什么原因造

成的？

沈欣然：以往的历史文化街区

存在的问题是过于同质化，不同项

目间只存在空间上的区别，内容上

大同小异。比如济南的芙蓉街、上

海的新天地以及田子坊、成都的宽

窄巷子等，从消费者视角来看，里面

多是一些传统的文旅商业，售卖的

小吃也几乎一样，看不出明显的地

域特点，这其实是第一代历史文化

街区改造时的通病。

造成同质化的一个核心原因就

是运营商不统一。事实上，复杂的

产权问题是历史文化街区保护与更

新中亟待解决的重要问题。像济南

芙蓉街有60%左右的商户都是小业

主，因为缺乏一个统一的运营商，整

个街区在运营层面没有主控力，谁

出的租金高就租给谁，结果是羊肉

串、臭豆腐这类店铺租金最高，因为

只需要几平方米便可经营，这样自

然没办法在街区内容上做出创新。

像北京市场此前亦是如此，比

如前门大栅栏片区，也是在后来政

府平台去做收储并进行统一经营后

才有所改观。

《中国经营报》：你认为哪些因

素驱动了消费者对历史文化街区的

关注？在新的市场趋势下，年轻消费

者群体对历史文化街区有哪些特别

的期待？

沈欣然：我们做过大数据的问

卷调研，95后、00后这批年轻人，对

于文化的体验需求远高于 80 后以

及 70 后。他们对于自己国家的文

化自豪感非常强，与此前走马观花

式的游览不同，更希望去深度体验，

因此对以前的那种只做“表面一层

皮”的历史文化街区是不满意的。

此外，我们感受到消费者对于文

化街区的消费倾向也愈加分化。比

如有的群体喜欢Box ，比较潮流、年

轻态；有的喜欢二次元；有的则喜欢

偏传统文化的内容。以前我们会笼

统地看这一类人群的共性特征，但现

在则会更加聚焦在某些细分赛道上

的个性化表达。所以，每一个项目都

要找到独树一帜的细分赛道，并与自

身的历史文化内涵相关联。

《中国经营报》：在规划历史文

化街区的更新项目时，你认为重要的

考量因素有哪些？通常如何确定项

目核心价值和目标市场？

沈欣然：我觉得首先还是需要

有一个整体经营的思路，而不是

以前那种看重短期利益的房地产

思维。

其次每个项目都应该找准自己

的目标受众，比如上海的新天地以

外籍人士为主，游客不是它的主力；

洛克·外滩源则更加偏向高端化，受

众主要为金融、文化精英和国际商

务人士；徐汇衡复风貌区主打小资、

网红社群。同样都是历史文化街

区，受众都代表了上海的某一个小

众群体或某一个阶层的文化，只是

大家选取的群体定位不一样。

在运营时，每个项目都需要独

属于它的化学反应。我认为好的项

目应该做到文化内涵、商业内容与

消费者需求的有机结合。

比如北京的 798 艺术中心、朗

园Station等，受众群体比较明确，就

是爱好艺术、创意的年轻群体；像檀

谷慢闪公园、阿那亚也是一样，都有

自己独属的精神IP。

另外比较典型的是上海的武康

路-安福路，这是近几年比较火的

city work 主战场，今年年初，1.5 公

里长的武康路-安福路宣布：包括

88 家主要商户在内，沿线 144 家入

驻企业 2023 年全年税收超过 1 亿

元，成功冲击“亿元街区”。其所选

的品牌调性与整个街区氛围十分匹

配，深受年轻群体喜爱。

《中国经营报》：历史文化街区

在品牌招商方面有哪些独特的策

略？如何选择与其氛围相匹配的

品牌？

沈欣然：举个例子，像北京三里

屯聚焦的是18 —25 岁的年轻群体，

以及25—35岁的中产阶层，打的就

是潮流时尚这张牌，所以它在做招

商时会往连锁性、国际化方向去做，

现在逐渐往高端化、奢侈品化去发

展。成都太古里亦是如此，它们一

般不会去追求某个小众品牌。

而北京隆福寺项目则更加聚焦

某种生活方式的表达，在招商时就

会考虑引入露营、户外运动领域的

一些小众品牌。所以，需要研究受

众群体，进而对内容做出规划。

本报记者 吴静 卢志坤

北京报道

在城市更新过程

中 ，如 何“ 记 得 住 乡

愁，延续城市历史文

脉”是一个重要议题。

作为文化的承载

实体，历史文化街区

因其特殊的社会价值

而在保护更新中备受

关注。

据了解，历史文

化街区的保护更新是

一个多维度、系统性的

工程，涉及政策制定、

公众参与、经济价值提

升、文化传承和社会治

理等多个方面，无论

是对于政策制定者还

是统筹主体，抑或参

与的运营方，都是不小

的挑战。

近 日 ，《中 国 经

营报》记者就历史文

化 街 区 更 新 改 造 中

的 突 出 问 题 专 访 了

第 一 太 平 戴 维 斯 华

北 区 策 略 顾 问 部 负

责人沈欣然。

他指出，以往历

史文化街区存在的同

质化现象多是由于复

杂 的 产 权 问 题 造 成

的，后续的内容创新

需要在项目运营上达

到“统一”。此外，现

行的制度规则已不能

适应建筑类型众多、

产权构成复杂的城市

更新要求，亟须政策

细则出台。

更新需要全局思维

《中国经营报》：在历史文化街

区招商、改造过程中，如何平衡商业

利益和文化保护的需求？

沈欣然：历史文化街区必然有

一些历史遗留的建筑痕迹，这些遗

存的建筑空间跟现代生活和消费场

景之间往往是冲突的。比如北京、

上海都曾出现过，一个街区以前是民

宅，现在如果要做商业街区，那么它的

空间层高大多是不满足的。这种冲突

就需要在政策上做出一些突破。

现在各地对于历史遗留建筑空

间的保护政策尺度不一。像北京的

保护控制是以单个建筑为单元，而

上海则细化到某面墙、某扇窗、某个

楼梯的程度，除了需要保护的部分，

其余可以做出微调和改造。此外，

珠三角的一些城市，像广州则更开

放一些，甚至可以允许复建、翻新。

我觉得在政策细则上，需要明确

我们要保护的是什么，要把具象的元

素保护起来，同时也要匹配未来的使

用需求，在两者之间找到平衡。

现在北京也在学习南方城市的

一些经验，否则整栋建筑都保护起

来，很多现代化用途没办法使用。比

如近几年在一些外围区域进行尝试，

允许落架大修（指当建筑构架中主要

承重构件残损，有待彻底整修或更换

时，先将建筑构架全部或局部拆落，

修配后再按原状安装的维修方法）、

“留皮换胆”，但是核心区范围内控制

得仍然比较严格。

我认为如果北京后续想在更新

改造项目上做调整或者是创新，就

需要更加精细化的管理和保护细则

出台。

《中国经营报》：你认为政策支

持在历史文化街区运营管理中起到

什么样的作用？在多部门协调方面，

你有哪些建议？

沈欣然：我认为现在一个最重

要的问题是，城市更新现行政策与

之前我们的土地规划、国土政策的

上下衔接存在冲突。

在城市更新中，我们需要把历史

建筑留下来，但是中国现行的土地出

让规则是需要做到净地出让，意思是

需要全部拆平、修整后才能出让。同

时，设计、建筑的消防、日照、节能、抗

震标准也都是针对新建建筑来确

定。这是因为当初政策制定时，市场

上主要是棚户区改造，基本上以拆为

主，并未考虑更新的需求。

之前，包括上海在内的一些城

市出台了过渡性的政策，允许带地

上建筑物出让，即保留地上遗留的

历史建筑。但这只是试点，目前跟

现行的法律还是相悖的。因此，城

市从增量到存量，在法规细则上仍

有许多地方需要完善。

此外是在与市场的接轨方面，

目前北京、上海的更新主要是以国

有平台为核心，广州还有一些央企

参与，城市更新需要更多市场化的

力量参与进来。需要注意的是，虽

然城市更新是多部门协同推进，但

一定要明确一个推进的统筹主体，

因为统筹主体可以协调各个部门以

及各产权方之间的利益平衡问题，

它的作用非常重要。

《中国经营报》：你如何看待居民

参与在历史文化街区运营管理中的重

要性？在运营管理中，如何平衡旅游

发展和当地居民生活的需求？

沈欣然：这方面的冲突几乎是

一定的，因为它的硬性融合确实蛮

难的。

当然，各地也都在尝试在这方

面做出平衡。像北京，基本上就是

在同一个区域内做一些功能分割，

比如某一条胡同主要做商业化，它

的隔壁胡同就是原住民的居住通

道，尽量让两者之间的通道不去混

合，在大的风貌区内做到互相独

立。当然，这需要在规划层面做细

致梳理。

运营管理方面，我觉得可以借

鉴的例子是伦敦的布鲁克林区，在

当初做改造时，政府针对当地居民

开出鼓励性业态清单，并给予贷款

支持，如果不在这个清单中的业态

则要加征税收，这样就可以对整个

片区的商业业态做出较强把控，方

便后续在内容运营上做出创新。

政策细则亟待完善

访第一太平戴维斯华北区策略顾问部负责人沈欣然

今年前三季度，津投城开的营业收入为10.22亿元，同比下降72.6%。

津投城开此次拟出售股权的3家子公司，主营业务分别涉及场地租赁、酒店经营管理、物业管理等。

津投城开的负债总额虽然呈现下降趋势，但其下降速度慢于资产总额的减少速度。

图为津投城开近期在资本市场的走势。 本报资料室/图


