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挥别金地集团（600383.

SH）一年半后，现年66岁的金

地系“灵魂人物”凌克即将告

别另一家上市公司——金地

商置（0535.HK）。

近日，金地商置公告凌克

将于2025年6月25日股东周

年大会结束后，退任公司执

行董事一职。凌克自2012年

11 月起担任这一职务，距今

履职已超过12年。

金地商置方面在接受《中

国经营报》记者采访时表示，

2025年，凌克在金地商置董事

会的任期届满，将在股东周年

大会结束后正式离任。“此次

离任符合公司相关治理章程

及其个人意愿。公司董事会

衷心感谢凌克在任董事期间

对公司做出的宝贵贡献。”

与此同时，金地商置宣

布股东周年大会将处理“选

举 李 荣 辉 为 公 司 执 行 董

事”事项。公告显示，李荣辉

今年 53 岁，曾是富德生命人

寿保险股份有限公司（金地

集团第一大股东，以下简称

“生命人寿”）高管。去年，金

地集团董事会大改组，李荣

辉获选为董事，现任金地集

团总裁及财务负责人。

金地集团为金地商置控

股股东，对其持股40.27%。对

于凌克离任是否与公司整体

发展战略相关的问题，金地集

团相关负责人对记者仅表示：

“一切以公告为准，没有其他

更多信息提供。”

中经记者 王登海 卢志坤 北京报道

在经历扩张之后，曾在成都

房地产市场力压众多头部房企的

兴城人居，如今却陷入巨额亏损

的困境。

近日，兴城人居披露的 2024

年债券年度报告显示，2024年该公

司营业总收入为 73.66 亿元，较

2023 年 的 117.44 亿 元 同 比 下 滑

37.28%；净利润亏损20.08亿元，亏

损规模较上年扩大276%。

《中国经营报》记者观察到，

兴城人居如今的困境与公司此前

拿地策略直接相关。2021 年前

后，当众多房企在“三道红线”压

力下收缩战线时，兴城人居却在

土 地 市 场 频 频 出 手 逆 势 扫 货 。

2020—2023年的4年时间里，兴城

人居购地支出累计超350亿元，推

动存货规模从 300 亿元增至 2024

年年末的706.08亿元，其中开发产

品（待售物业）达220.20亿元，去化

压力骤增。

与此同时，房地产市场下行导

致存货跌价准备计提规模逐年扩

大，2021—2024年累计计提超8亿

元，成为利润“黑洞”。

扩张的另一面，兴城人居的总

负债从2020年的464.49亿元攀升

至2024年的806.57亿元，资产负债

率持续走高。截至2024年末，公司

合并口径有息债务达627.67亿元，

财务压力日益增大。

记者就相关问题致电兴城人

居年报中披露的信息披露事务负

责人电话时，接听电话的工作人

员称不负责该事件，随即挂断电

话，后续记者多次拨打其电话，均

无人接听。记者致电天眼查平台

披露的公司电话，对方则表示自

己是前台接待人员，无法转接至

相关部门。

此外，记者还分别向年报中披

露的电子信箱以及公司官网对外

公开的电子信箱发送了采访函，不

过截至发稿，均未收到回复。

5月22日晚间，金地商置宣布

凌克即将退任的消息。公告显示，

凌克已向董事会确认，其与董事会

之间并无意见分歧，也没有任何有

关其退任的事宜须提请港交所及

公司股东注意。截至2024年年末，

凌克对金地商置直接持股1.01%。

金地商置方面对记者表示，此

次人事变动为上市公司董事会正

常的离任与改选事宜。

根据金地商置的公司细则，每

届股东周年大会上，当时为数三分

之一的董事均须轮值退任，每名董

事须至少每3年退任1次。不过，退

任董事有资格膺选连任并应在其退

任的大会期间继续担任董事。此次

退任前，凌克已连任多届。

早在 2023 年 10 月，凌克便辞

去金地集团董事、董事长等职务，

结束其近25年的掌舵生涯。彼时

公告显示，凌克是出于“身体原

因”申请辞职，金地集团方面表

示，这是一次“经过多方充分沟通

后的安排”。

1998年起，凌克开始担任金地

集团董事长。作为金地集团创始人

之一，他带领公司上市、迈过 2000

亿元销售门槛，被视为金地管理团

队的“灵魂人物”。2001年4月，在

凌克的带领下，金地集团在上交所

挂牌上市，同时，公司进入北京市

场，拉开全国化布局的序幕。2010

年，经历过高管集体出走的金地集

团进行战略架构调整，公司经营转

向以住宅开发为主，同时以商业开

发与运营、房地产金融为两翼。凌

克掌舵之下，“理科金地”在地产30

年历程中占据一席之地。

从金地商置的发展历程来看，

凌克同样是其重要的“灵魂人物”。

2012年9月，金地集团公告通

过旗下全资子公司收购星狮地产

约 56%股份，成为其控股股东。

2013 年，星狮地产更名为“金地商

置”，定位为金地集团“一体两翼”

中的商业地产一翼。目前，金地商

置已成长为地产综合开发和资产

管理平台，从事产业园区、商业办

公、租赁住宅等物业开发销售、投

资管理和服务运营等业务。

在外界眼中，金地集团和金地

商置是“两个牌子，一套人马”，意

思是两家公司共用一套高管班

子。也就在2024年金地集团董事

会大改组之后，市场对于金地商置

人事层面的动态保持高度关注。

去年3月，徐家俊被选举为金

地集团第九届董事会董事长，全面

负责公司长远发展、战略规划及资

本管理方面等工作，其同时是金地

商置执行董事及行政总裁。此外，

深圳市福田投资控股有限公司（金

地集团第二大股东，以下简称“福

田投控”）董事长季彤被选举为金

地集团副董事长。

凌克离开后，金地集团董事会

权力结构发生重塑，生命人寿的董

事席位由 1 席增至 3 席，其中李荣

辉任公司总裁及财务负责人；福田

投控占1席；来自金地经营团队的

董事仅 2 席，还有 1 名中小股东代

表董事。值得注意的是，金地集团

原董事会成员、“凌克时代”的6位

管理层——黄俊灿、陈必安、孙聚

义、林胜德、韦传军、罗胜均不再参

与公司第十届董事会董事提名。

即将接棒凌克在金地商置执

行董事一职的李荣辉，曾任国民控

股集团总裁助理、财务总监；生命

人寿资金管理部总经理、总经理助

理、审计负责人；生命保险资产管

理有限公司财务负责人、常务副总

经理、总经理；富德控股（集团）有

限公司董事、副总裁、财务总监

等。有业内人士分析认为，在生命

人寿对金地集团话语权增加的背

景下，李荣辉进入金地商置董事会

实属预期之内。

金地商置方面对记者表示，李

荣辉此次获提名，将于公司股东

周年大会上提呈股东选举为公司

执行董事。“我们相信此举将进一

步提升公司内部的管理沟通效率

和治理水平，满足公司的各项发

展要求。”

险资背景高管上位

凌克履职12年后退任 金地商置人事变阵

亏损20亿元 兴城人居扩张“后遗症”何解？

兴城人居前身为成都人居置业

有限公司，成立于2004年，是成都

兴城投资集团有限公司二级企业，

主要负责成都兴城投资集团的城市

综合开发运营业务，具备房地产开

发一级资质。作为成都本土的国资

房企，兴城人居曾一度跻身成都房

企销售榜前五名，打破了全国性房

企主导成都房地产市场的格局，成

为成都本土房企崛起的典型代

表。 然而，自2021年达到业绩巅峰

之后，兴城人居便陷入连续3年的

营收与利润双降困境。

数据显示，2021年，兴城人居

营业总收入达224.58亿元，创下近

年峰值。但这一高点未能持续，自

2022年起，兴城人居营收开启下滑

趋势，当年营收骤降至 175.66 亿

元，同比下滑21.78%；净利润骤降

至 0.94 亿 元 ，同 比 降 幅 高 达

73.64%，盈利空间被大幅压缩。

到了 2023 年，兴城人居的营

业收入进一步缩水至117.44亿元，

同比降幅扩大至33.15%，更是首次

陷入亏损，净利润为-5.34亿元。

而到了2024年，兴城人居营收

仅为73.66亿元，同比再降37.27%，

营收规模已不足2021年的三分之

一，亏损规模进一步扩大至20.08亿

元，较 2023 年的亏损增幅 达 到

276.30%。

在兴城人居的收入结构中，房

屋销售仍是其核心业务。2024年，

其房屋销售收入为 70.92 亿元，占

比仍高达96.27%。然而，这项业务

也是近年来下降最为严重的，从巅

峰时期2021年的222.38亿元一路

下滑，2022 年为 173.82 亿元，2023

年为114.96亿元。同时，毛利率也

从 2020 年 的 47.13% ，大 幅 降 至

2024年的1.62%。

相比之下，公司 2024 年的租

赁收入达到 1.33 亿元，同比增长

55.98%，但占营收比重仅为 1.8%，

尚未能有效对冲地产销售下滑的

影响。酒店收入则为1.29亿元，相

较于上年的1.35亿元略有下降，毛

利率也从26.86%下降至22.45%。

对于亏损的原因，公司在年报

中解释称，一是人才公寓项目因

“优惠出售”政策原因，导致项目毛

利率较低；二是公司部分位于成都

市三圈层的项目因房地产市场下

行，销售去化较慢，导致资金占用

成本较高；三是因房地产市场下

行，2024 年部分项目销售以价换

量，导致毛利空间收缩；四是部分

项目住宅及车位的公允价值下行，

2024年计提了存货跌价准备；五是

公司投资的部分参股住宅开发及

酒店等项目，因房地产市场下行以

及酒店处于经营爬坡期等原因，目

前存在一定的投资亏损。

营收缩水

自2021年达到业绩巅峰之后，兴城人居便陷入连续3年的营收与

利润双降困境。
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在兴城人居业绩持续亏损的

背后，是持续攀升的存货。

时间拨回 2021 年，当众多房

企在“三道红线”压力下收缩战

线时，背靠成都兴城投资集团的

兴城人居却在土地市场逆势扫

货 。 2020 年 、2021 年 、2022 年 、

2023 年，兴城人居购地支出分别

为 50.23 亿元、102.17 亿元、124.75

亿元、73.27 亿元。在中指研究院

发布的排行榜中，兴城人居 2022

年、2023 年连续 2 年在成都拿地

金额排在第一位，超过龙湖、万

科等头部房企。

数据显示，2021年，兴城人居

通过招拍挂获取土地 10 块，购地

支出较2020年增长103.40%；2022

年，兴城人居加大投资力度，通过

招拍挂在成都获取土地 16 块，购

地 支 出 较 2021 年 增 长 22.09% ；

2023 年，兴城人居获取土地 7 块，

土地投资力度有所收缩但仍保持

一定规模。

正是这种拿地的扩张节奏，直

接推动兴城人居存货规模不断上

涨。数据显示，2019年，公司存货

账面余额刚过300亿元；到了2020

年，便攀升至 436.77 亿元；2021 年

再上台阶，达到 540.93 亿元；2022

年、2023 年、2024 年继续水涨船

高，分别为 592.87 亿元、666.42 亿

元、710.96亿元。

土地储备看似构筑了“资源

护城河”，却也在行业下行周期

中成为沉重负担，风险也在悄然

累积。首先是兴城人居不得不

面 对 存 货 跌 价 准 备 的 压 力 。

2021—2024 年，公司分别计提了

9242.48 万元、9242.48 万元、1.73

亿 元 、4.88 亿 元 的 存 货 跌 价 准

备 ，成 为 吞 噬 利 润 的“ 黑 洞 ”。

其次项目去化困难也成为一大

挑战。这不仅使得资金占用成

本大幅增加 ，还不得不采取以

价 换 量 的 销 售 策 略 ，进 而 导致

毛利率空间被进一步压缩。

兴城人居年报披露的信息显

示，公司存货分为原材料、开发成

本、开发产品、受托代建项目。开

发成本系尚未建成，以出售、出租

为目的的物业；开发产品系项目已

建成、待出售的物业。

在 2024 年年末的 710.96 亿元

存货账面余额中 ，开发成本为

489.13 亿 元 ，占 存 货 总 额 的

68.8%，是存货核心；开发产品为

220.20亿元，占比31.0%，较上年增

长 30.91%，反映出竣工项目规模

扩大 ，但也意味着去化压力增

加。原材料、库存商品等其他存

货规模较小，占比仅 0.2%。 数据

还显示，截至 2024 年 9 月末，公司

累计土地储备 24 块，占地面积

1647.03 亩，计容建筑面积 285.23

万平方米。

存货压仓

正是这种拿地的扩张节奏，直接推动兴城人居存货规模不断上涨。

在扩张后，兴城人居的债务

水平也水涨船高。

数据显示，兴城人居的债务规

模在近年来呈现不断上升的趋

势。2020 年，公司的总负债为

464.49 亿元，2021 年迅速攀升至

637.87 亿元，2022 年达到 671.15

亿元，2023 年更是突破 700 亿元

大关。截至2024年年末，公司总

负债已高达806.57亿元。这种债

务的快速积累，使得兴城人居的

财务压力日益增大。

与之对应的是资产负债率持

续走高，2021—2024年，公司资产

负债率分别为 80.03%、80.35%、

82.35%、84.78%。从负债结构看，

截至2024年年末，公司流动负债

合计218.13亿元，其中一年内到期

的非流动负债达47.15亿元，主要

为到期债券及长期借款，需在短期

内集中偿付；非流动负债588.14亿

元，则以长期借款、长期应付款和

应付债券为主，分别为290.60亿

元、213.51亿元和75.00亿元。

数据显示，兴城人居的有息

负债规模也在不断膨胀，截至

2024年年末，公司合并口径有息

债务余额627.67亿元，较2023年

年 末 的 570.09 亿 元 增 长

10.10%。在合并口径有息债务

中，公司信用类债券余额 83.66

亿元，占比 13.33%；银行贷款余

额 206.67 亿元，占比 32.93%；非

银行金融机构贷款余额123.83亿

元，占比 19.73%；其他有息债务

余额213.51亿元，占比34.02%。

为维持项目开发，兴城人居依

赖关联方资金拆借，截至2024年

年末，公司从众多关联方拆入大量

资金，合计达204.84亿元，涉及关

联方包括成都兴城投资集团有限

公司、成都兴城资本管理有限责任

公司等。

“为了满足公司生产经营资金

需求，未来公司的负债规模可能继

续增长。”兴城人居在年报中表示，

若未来房地产市场出现重大波动

或公司持续融资能力受到限制，可

能面临的偿债压力将会使其业务

经营活动受到不利影响。

债务高压

为了满足公司生产经营资金

需求，未来兴城人居的负债规

模可能继续增长。

即将告别“凌克时代”的金地

商置，过去一年在业绩表现上承受

了一定压力。

年报显示，2024 年，金地商置

营收同比下降 24%至约 131.96 亿

元，并且由盈转亏；股东应占亏损

约 45.71 亿 元（2023 年 为 盈 利 约

3.43亿元），同比下降1434%。报告

期 内 ，公 司 销 售 额 从 2023 年 的

355.8亿元下降至203.1亿元。金地

商置方面表示，公司股东应占亏损

主要是报告期内对附属公司、合营

公司及联营公司的物业存货计提

大额减值所致。

2024年，金地商置物业发展业

务收入减少至118.98亿元，占总收

入的 90%，2023 年该业务收入为

162.64亿元，收入减少主要是报告

期内销售物业交付的面积减少所

致，该业务 2024 年录得亏损 29.04

亿元；公司物业投资及管理业务收

入为12.98亿元，占总收入的10%，

该业务报告期内盈利 9.35 亿元。

截至2024年年末，金地商置土地储

备面积约 1252 万平方米，其中约

75%位于一、二线城市，公司旗下土

地储备将支持公司未来3年或以上

的发展。

金地商置董事会主席黄俊灿

在2024年年报中表示，尽管公司的

财务表现在2024年承受压力，但公

司仍是少数并未拖欠未偿还债务

的内地私营物业发展商之一。截

至2024年年末，金地商置持有的存

款、银行及现金结余约为 39.13 亿

元，债务净额约为 177.44 亿元，债

务净额比率由 2023 年的 67%上升

至84%，主要是由于2024年有较大

亏损引致资产净值下降。金地商

置方面表示：“公司2024年债务净

额规模维持相对稳定，债务结构合

理，短期贷款占比在 10%以下，现

金结余可充分覆盖短期贷款，整体

风险可控。”

值得注意的是，作为金地商置

控股股东的金地集团，2024年遭遇

公司上市以来的首次亏损。

2024年年报显示，金地集团营

收 约 753.44 亿 元 ，同 比 下 降

23.22%；净利润约-61.15 亿元，同

比 下 降 788.54% ；扣 非 净 利 润

约-43.87亿元。报告期内，公司实

现签约销售额为 685.1 亿元，房地

产项目结算面积395.96万平方米，

结算收入600.26亿元，房地产业务

结算毛利率为 14.11%。归母净利

润下滑的主要原因是近年公司销

售规模下降，报告期内开发业务结

转规模和结算毛利率下降；公司根

据市场情况动态调整经营及销售

策略，加大去化力度，以及基于谨

慎性原则对部分资产计提减值。

金地集团方面表示，2024 年，

面临复杂严峻的市场挑战，公司坚

持以现金流为核心的经营策略，以

销定产、量入为出，通过强化销售

与及时回款、资产盘活、拓宽融资

渠道等多种方式，坚守财务安全底

线，全年按时足额偿付共约200亿

元的公开市场到期债务。截至

2024 年年末，公司有息负债余额

735 亿元，其中 96.3%为银行借款，

债务融资加权平均成本为 4.05%；

公司资产负债率为 64.8%，扣除合

同负债后的资产负债率为 59.7%，

净负债率为49.1%。

公告显示，2025年1—4月，金

地集团累计签约金额 109.3 亿元，

同比下降52.44%；签约面积75.5万

平方米，同比下降48.36%。

业绩大幅承压

图为兴城人居开发的盛和林语项目。 公司官网/图


