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在房地产市场调整周期中，土

拍过热时期高价拿地的项目正成为

房企的拖累，这一问题在近年来尤

为突出。

2020年、2021年高价地项目在

2024年后进入集中结算期，但市场

下行导致销售价格低于预期。《中国

经营报》记者梳理房企2024年年报

发现，不少房企因报告期内结算项

目多为前期高价地，2024年毛利率

显著下滑。

此外，高价地项目因市场调整

频繁计提减值，部分地块甚至因开

发难度大或市场预期变化长期搁

置，侵蚀房企利润。

以城建发展（600266.SH）为例，

去 年 其 营 收 同 比 增 长 24.94% 至

254.42亿元，创历史新高，但归母净

利润却由盈转亏，即是受存货减值

拖累。报告期内，其对青岛、北京、

重庆等地项目的部分存货计提减值

总金额达27.45亿元。

业内人士认为，目前楼市虽有

企稳迹象，但行业仍在持续调整

中，房企需在规模扩张与利润平衡

间寻求突破，通过精细化运营、多

元化布局及政策协同，逐步化解存

量风险。

高价地成“烫手山芋”城建发展减值项目调查
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熬成了现房销售之后，城建发

展旗下位于北京崔各庄的龙樾合玺

项目仍在通过降价方式加快去化。

据了解，该项目地块拿地时间

为2021年，彼时正值上一轮土地市

场高热时期，当年政策要求全国22

个热点城市要集中发布出让公告、

集中组织出让活动，且各城市每年

发布宅地出让公告不超过三次，时

间间隔和地块数量要相对均衡。

当时政策初衷是想通过提高开

发商在短时间内筹集资金的难度，进

而给土地市场降温。但在实际执行

中，多数开发商则希望抓住仅有的供

地窗口期快速拿地，在北京之类的核

心城市，出现了房企追高抢地的盛况。

当年5月10日，北京市朝阳区

崔各庄乡黑桥村、南皋村棚户区改

造项目 30-L04 地块出让，起拍价

36.7 亿元。地块用地性质为 R2 二

类 居 住 用 地 ，建 设 用 地 面 积

34118.693平方米，建筑控制规模≤
85297 平方米。地块容积率 2.5，建

筑密度 30%。需配建公共租赁住

房，地块受到“70/90”限制（90平方

米及以下户型占比70%以上）。

此地块当时吸引12家房企及联

合体参与竞拍，获得12次报价，最后

一次报价是38.79亿元，未到达土地

合理上限价格42.2亿元。正式竞拍

开始后，招商蛇口+北京城建、中冶、

万科轮番举牌，在第8轮时，金茂+绿

城联合体42.2亿元触及地价上限，

进入竞报公共租赁住房面积程序。

最终，经过28轮的竞争，招商+

城建发展联合体以42.2亿元竞得，

需配建公共租赁住房 20000 平方

米，溢价率 14.99%，可售住宅楼面

价约6.46万元/平方米，销售价格上

限为8.8万元/平方米。

在拿地之后，该项目于当年 9

月 30 日开盘。项目总计 714 套房

源，户型包括125～175平方米的三

至四居。

不过，在项目开盘后不久，疫情

防控要求趋严，线下看房受阻，售楼

处客流量逐渐减少，项目进入缓慢

去化阶段。直至2023年之后，项目

销售重回正轨，但几经波折之后，市

场热度已不再。

据熟悉该区域市场的人士介

绍，2021年项目刚开盘时售价一度

超过8万元/平方米，房源总价基本

在千万元以上。但随着市场行情变

化，该项目价格一路下调。自去年

4 月份以来，北京新房项目普遍承

压，该项目也随之大幅调整价格。

目前，贝壳平台上显示，该项目

一套126平方米的二手四居室挂牌

总价为 890 万元，单价约 7.1 万元/

平方米。

置业顾问表示，近期推出的部

分特价房源中，一套 125 平方米的

四居室，优惠之后总价约830万元，

单价为6.64万元/平方米。

北京住建委官网显示，从去年

9 月份至今，除了少量房源价格超

过7.5万元/平方米，龙樾合玺多数

现房网签均价在6.7万～7万元/平

方米之间。而对比该项目拿地之时

6.46万元/平方米的可售楼面价，亏

损已是大概率事件。

“面粉贵过面包”

中经记者 吴静 卢志坤

北京报道

越秀地产（0123.

HK）近日公告称，将

以41.5亿元价格出售

北京海淀功德寺项目

公司 65%股权予华润

置地（1109.HK）。

据了解，去年出

让时，功德寺“双子

星 ”001、002 地 块 分

别 由 绿 城 （3900.

HK）和 越 秀 地 产 竞

得 ，后 来 随 着 华 润

置 地 的 加 入 ，越 秀

地产在两个项目中

分 别 持 股 50.001% 、

35%，负责营销和物

业服务。

今年 3 月 21 日，

两项目同时入市，创

造海淀“小阳春”热销

盛况，目前网签去化

率均超70%。

根据越秀地产发布的公告，其

非全资附属公司武汉康景实业投

资有限公司（以下简称“武汉康

景”）将出售目标公司北京海臻置

业有限公司（以下简称“海臻置

业”）65%的股权，交易对价约为人

民币 41.49 亿元，买方北京润置商

业运营管理有限公司（以下简称

“北京润置”）为华润置地旗下附

属公司。

据了解，目标公司海臻置业成

立于 2024 年 11 月 14 日成立，所对

应的项目为海淀功德寺片区的和樾

望云。该项目为去年11月5日出让

的海淀功德寺“双子星”地块中的

002地块。

当时该地块吸引越秀、华润、中

海、金茂、海开+建工、绿城、中铁置

业共 7 家房企报名，最终越秀以

63.825 亿元摇中该宗地，楼面价约

7.16万元/平方米，销售指导价10.5

万元/平方米。

武汉康景是越秀功德寺东区

地 块 的 拿 地 主 体 ，在 拿 地 后 不

久，当年 11 月 28 日，武汉康景便

将海臻置业 65%的股权质押予北

京润置。

财务数据显示，海臻置业截至

2024 年12 月31 日的资产净值为人

民币63.83亿元，除税前溢利净额为

人民币 43875.75 元，除税后溢利净

额为人民币32906.81元。

越秀地产方面在公告中表示，

出售主要是为了迅速回收资本，提

升资本周转效率，支持新项目的开

发及拓展，增强资金流动性及市场

竞争力。所得款项人民币 41.49 亿

元将用作对核心业务营运发展的再

投资用途。

据了解，功德寺“双子星”地块

出让之时，001地块吸引越秀、华润、

中海、金茂、海开+建工、绿城共6家

房企报名。最终，绿城以51.75亿元

摇中该宗地块，溢价率15%，楼面价

约 7.11 万元/平方米，销售指导价

10.5万元/平方米，项目随后定名为

和樾玉鸣。

去年武汉康景向海臻置业质押

股权的前一天，绿城也将和樾玉鸣

项目公司 50.001%的股权质押给越

秀旗下公司，目前和樾玉鸣项目公

司 分 别 由 绿 城 和 越 秀 地 产 持 股

49.999%、50.001%。

越秀地产北京相关负责人告诉

《中国经营报》记者，其在和樾玉鸣

与和樾望云两个项目中负责营销和

物业服务，产品打造则分别由绿城

和华润置地负责。

华润置地接手多数股权

越秀转让北京海淀功德寺项目65%股权予华润 去化已近尾声

龙樾合玺地块所属的崔各

庄区域，位置紧邻五环和机场高

速，与望京、酒仙桥等成熟商圈

距离在 3 公里内，购房客群主要

来自望京工作的人群。当年土

拍之时，该区域曾被各大开发商

所看重。

同样于 2021 年 5 月 10 日拿

地的和光悦府，地块在出让之时

吸引 12 家房企及联合体报名竞

拍，前后经过多轮激烈报价，最

终由金地+华润+保利联合体以

50.94亿元+2.2万平方米公租房

竞得，溢价率约 14.99%，可售住

宅楼面价约6.3万元/平方米。

与龙樾合玺拿地时间相近

的望京养云，地块于当年5月27

日由建发以 28 亿元竞得，溢价

率 14.99%，政府产权占比 20%，

可售住宅楼面价5.68万元/平方

米。据悉，该地块是区域内唯一

没有配建公租房的地块，也是唯

一竞高标准商品住宅建设方案

的地块。

附近的另一项目为绿城晓

风印月。2022 年 2 月 17 日，地

块当时吸引 8 家房企及联合体

报名参与，经过超过 20 轮报价，

最终竞价“触顶”，在竞报现房

销售环节，绿城与华润置地经

历 了 53 轮 举 牌 ，最 终 绿 城 以

43.47 亿元+4.1 万平方米现房销

售面积竞得（现房销售面积占

到了地上建筑规模的近一半），

溢价率 15%，可售楼面价约 5.37

万元/平方米。

上述四个项目均位于崔各

庄板块，拿地时间相近。地块在

出让之时均被热抢，都是达到价

格触顶，随即竞现房销售面积、

配建面积等。房企高溢价拿地

之后，均拿出各自的高端产品系

列来应对。

建发望京养云是建发在北

京的首个项目，政府持有20%产

权的折后价仅为7.04万元/平方

米，这样的持股比例降低了购买

门槛，当时在四个项目销售中率

先突围。

其余三个项目可售住宅销

售指导价均为8.8万元/平方米，

尽管各自采用了高端系产品，但

受限于位置及当时市场环境，三

个项目销售去化进度不一。

记者从北京住建委官网查

询到，龙樾合玺于去年 9 月转为

现房销售，批准销售套数为 213

套，截至 5 月 22 日 12 时，已网签

98 套，按此计算，现房部分网签

去化率约为46%。

绿城晓风印月期房销售网

签 325 套，成交均价 80030 元/平

方米；去年 7 月底获批 188 套现

房，目前网签 126 套，成交均价

76415元/平方米。目前，项目整

体网签去化率65.9%。

和光悦府于 2024 年 9 月竣

工，现房销售获批199套房源，网

签 148 套，成交价格从每平方米

6.9万元至7.6万元不等。

如今，随着新房产品不断升

级，几个项目在得房率和产品设

计上几乎不具备优势。其中，龙

樾合玺得房率仅为72%左右。而

在新一代住宅产品中，得房率超

过85%近乎“标配”。

实际上，由于地产开发周期

较长，近几年，在政府限价与楼

市下行影响下，房价下跌成为普

遍现象，相应的企业利润空间受

到挤压。

像龙樾合玺这样“面粉贵

过面包”的项目，正在成为房企

的利润拖累。年报显示，2024

年，开发商城建发展营业收入

同 比 增 长 24.94% 至 254.42 亿

元，创历史新高；但归母净利润

却由盈转亏，亏损 9.51 亿元，同

比骤降270.17%。

城建发展为北京城建集团

旗下地产上市平台，长期重仓北

京市场，棚改项目和一级开发项

目基本位于北京，此前曾推出天

坛府、国誉府等现象级项目。

去年其亏损主要受存货减

值拖累。据悉，其北京市场实现

收 入 237.52 亿 元 ，同 比 增

53.36%，占总营收的93.37%。然

而，由于北京部分项目受早期拿

地成本高企影响，销售价格涨幅

未能覆盖成本上升。

以龙樾合玺为例，去年城

建发展对该项目计提 4.01 亿元

存货跌价准备，另外还对北京

门头沟永定镇项目计提减值

0.04亿元。

2024年，其北京区域的毛利

率为15.10%，同比下滑5.65个百

分点。与2020年的35.09%相比，

五年减少了20个百分点。

除了北京市场外，根据其发

布的计提存货跌价准备公告，去

年公司还对重庆龙樾生态城项

目合共计提3.69亿元，青岛樾府

项目计提7.72亿元，南京浦口项

目计提2.05亿元。据统计，报告

期内，城建发展对青岛、北京、重

庆、南京、天津等项目的部分存

货计提跌价准备总金额达 27.45

亿元。

去年，城建发展虽然营收增

长，但整体毛利率同比下降4.56

个百分点至15.83%。其中，房地

产开发业务毛利率仅为 14.1%。

而在2020年，该项业务毛利率高

达 31.52%，五年时间内减少了

17.42个百分点。

截至2024年年末，城建发展

总资产共计 1222.29 亿元，其中

存货为775.95亿元，存货比率达

到 63.48% ，相 较 于 2021 年 的

73.95%已有所下滑，但仍处于行

业较高水平。

对于房企而言，存货占比过

高会占用大量资金，导致企业可

动用现金减少，进而影响信用评

级及融资。此外，自 2023 年以

来，房企因销售市场疲软、房价

下跌，频繁计提存货跌价准备。

库存若无法及时销售，可能进一

步引发减值风险。

值得注意的是，去年在巩固

大本营之外，城建发展还首次进

军上海市场，斥资约16亿元竞得

杨浦区 2 宗住宅用地。其中，去

年 7 月份，其联合越秀地产经过

79 轮竞价，以总价 22.3 亿元、楼

面价 70304 元/平方米、溢价率

17.12%获得长白社区地块（城建

发展持股51%），后开发项目“翎

翠滨江”，于今年3月份入市，开

盘均价约11.57万元/平方米，共

推出 262 套房源，主力户型为

105～143平方米的三至四居，包

含高层和洋房产品。

记 者 就 其 在 北 京 市 场 存

量项目的去化策略及销售目

标联系城建发展，截至发稿未

获回复。

高价地块成拖累

据中指研究院土地市场研究负

责人张凯介绍，上述两宗地块位于

海淀区上地板块，距离西五环约2.5

公里，地理位置极佳。地块与地铁

16号线马连洼站直线距离约1.9公

里，与在建的 13B 号线软件园站直

线距离约900米。

地块北侧是中关村软件园，腾

讯、百度、新浪等互联网大厂总部聚

集地，东南侧有上地实验小学、清华

附中上地学校和即将开工建设的

101 中学 12 年一贯制学校，周边高

端改善购买力较强。

在产品打造上，和樾玉鸣总计

444套房源，户型为139平方米、178

平方米、216 平方米、267 平方米的

四居室；和樾望云户型总计 693 套

房源，除了四居室外，还有部分98～

108平方米的三居室。

两个项目周边目前竞品众多，

从去年新开盘项目的市场表现来

说，市场仍不容乐观。项目西侧

西山观复去年 6 月开盘三个月仅

网签十余套，成交价约 7.88 万元/

平方米；印香山、香山樾 2023 年年

末开盘去化缓慢，成交均价分别

为 11.87 万 元/平 方 米 和 12.18 万

元/平方米。

此外，今年 1 月份入市的、位

于永丰北的保利嘉华天 ，以及永

丰南颐海 颂均会对该项目形成

竞争。

今年 3 月 21 日，两个项目同时

开盘。和樾玉鸣一次性推出 13 栋

444套住宅产品。139～267平方米

四居占比89 %，118～157平方米三

居占比10%，首开卖出405套房源，

成交金额67.08亿元；和樾望云首推

639 套，认购 577 套，金额 78.62 亿

元，开盘去化率90%。

北京住建委官网显示，目前

和樾玉鸣网签 311 套，成交均价

104850 元/平方米；和樾望云网签

598 套，成交均价约 10.5 万元/平

方米。

两项目去化均超七成

图为越秀地产在北京昌平的项目越秀星樾。 吴静/摄影

在项目开盘后不久，疫情防控要求趋严，线下看房受阻，售楼处客流量逐渐减少，项目进入缓慢去化阶段。

除了北京市场外，根据其发布的计提存货跌价准备公告，去年公司还对重庆龙樾生态城项目合

共计提3.69亿元，青岛樾府项目计提7.72亿元，南京浦口项目计提2.05亿元。报告期内，城建发

展对青岛、北京、重庆、南京、天津等项目的部分存货计提跌价准备总金额达27.45亿元。

城建发展龙樾合玺项目去年9月转为现房销售，目前现房网签不到一半。 吴静/摄影


