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写在前面的话 

    从 2008 年世界金融危机以来，受市场低迷等因素的影响，并购已经成为

中国房地产行业整合的主要途径，而且呈现加速的趋势。继 2010 年中国房地产

行业并购案例的井喷式增长之后，2011 年一季度房地产行业的并购案例数和并

购金额均创下单季度历史新高，占据并购市场诸多行业之首。在宏观调控政策趋

于严厉，市场竞争不断加剧的双重背景下，并购整合已经成为房地产企业突破融

资困境、拓展市场份额的一条便捷通道。 

并购意味着资源和市场在行业中的重新组合。它有助于房企挖掘规模经济效

益，提高对市场的控制能力。而目标企业在市场、产品、管理等方面经验和特长

的分享也将助力并购方企业的发展。 

房企并购既是一种主动选择，也是一种战略放弃。对于大型房企而言，并购

项目对调整业务结构、战略发展将是一个契机；而对中小房企来说，如若找不到

有效途径解决现金流压力，将可能面临被吞并或退出行业的窘境。 

同时，由于财务、政策、管理等方面的不确定性，并购方将面临财务风险、

管理风险、项目风险、政策风险、法律风险等诸多风险。因此，房企在并购过程

中一定要审慎而行，正确制定并购策略，慎重选择并购目标，合理采用估值出价

方法与支付方式，并有效识别和管理并购风险，以确保企业在新一轮房地产行业

洗牌中占据先机。 
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2010 年以来，中国房地产行业的并购案例持续增长。截至 2011 年一季度，

房地产行业已占据并购市场中诸多行业之首。房地产行业或将迎来一轮并购整合

的浪潮。从动因来看，宏观调控政策、市场竞争等外部推力，以及获取资源、企

业发展战略调整等内部因素共同作用，推动了房地产行业的并购整合。 

 

 

 

2010 年，我国房地产行业并购案例出现井喷式增长，呈现并购案例数和并

购金额“双高”的特点。目前，房企并购数量仍在持续增加，大型房企不断吞并

整合中小型房企，而非房地产主业企业纷纷退出房地产业也加速了房企并购整合

潮的推进。我国房地产行业将进入重新洗牌阶段。 

房企并购数量持续增加 

2010 年以来，我国房企并购市场异常活跃。据清科研究中心数据显示，2010

年我国房地产行业共实现并购 84 起，占并购案例总数的 13.5%，为所有行业之

首，涉及并购金额 25.8 亿美元。2011 年，房地产业并购案例持续增加，并购速

度进一步加快。第一季度房地产业完成并购 32 起，同比增加 22 起，是 2009 年

全年的 1.6 倍。 

图 1  2010Q1 至 2011Q1 中国房地产业并购情况 

 

房企并购的现状 
PART 1 
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大型房企并购中小房企，提速扩张步伐 

当前，房企并购呈现出实力分化和整合提速的特点，即并购方多为在资本市

场上摸爬滚打多年，或是由地方向全国辐射的大型房企；而被并购方则是有项目

或土地但体量小、融资渠道少、背景小的中小房企。 

表 1  2010~2011 年大型房企并购中小房企的典型案例 

并购方 
被并购方 

（或项目） 
并购日期 交易金额 备注 

万科 

昆明市新河民房地产北市区

有限公司 
2010-2-26 3.36亿元  

上海中房滨江房产有限公司 2010-3-26 1.52亿元 收购 75%股权 

深圳市九州房地产开发有限

公司 
2010-4-20 9820万元  

—— 2010年上半年 2.37亿元 收购其他14家公司 

北京 CBD赢嘉中心 2010-10-20 11.5亿元 原属中信地产 

深圳海轩广场 2010年 11月 —— 
原属深圳海轩投资

发展有限公司 

SOHO中国 国鼎公司 2010-6-11 22.5亿元 收购 90%股权 

富力地产、

合景泰富 
上海城投悦城置业有限公司 2010-11-8 

3.535亿美

元 
收购 70%股权 

恒大地产 深圳建设 2011-1-15 16.6亿元 收购 71%股权 

佳兆业 浙江伍丰置业有限公司 2011-1-18 6.72亿元 收购 100%股权 

恒盛地产 
中城建(大连)房地产开发有

限公司 
2011-4-14 5.147亿元 

收购 70%股权及股

东贷款 

2010 年，万科出手频繁，并购了北京 CBD 赢嘉中心、深圳海轩广场、昆明

新河民房地产北市区公司、上海中房滨江房产、深圳九州房地产以及其他 14 家

公司。这一系列并购为万科的全国化布局和多业态拓展提供了良好的基础。2011

年 1 月，恒大地产斥资 16.6 亿元收购深圳建设 71%的股权，此举将助力恒大完

善产业链、加强持有型商业物业运营能力和旧城改造能力。2011 年 4 月，恒盛

地产以 5.147 亿元收购中城建（大连）房地产开发的 70%股权及股东贷款，以此

进一步开拓大连市场。 

非房地产主业企业退出房地产业，加速房企并购浪潮推进 

与此同时，非房地产主业企业退出房地产业加速了房企并购浪潮的推进。研

究发现，非房地产主业企业退出房地产业主要有两种情况： 

一是一些当初带着投机性目的进入房地产业的企业，因经验不足、规模小、
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缺少专业人才等而选择退出房地产业，从而集中力量发展主业。 

2010 年 5 月，中国连锁商业巨头华联集团将北京万贸置业有限公司 60%股

权出让给华联商厦股份有限公司，以实现业务布局调整。6 月，以生产稀土材料

制品和设备为主业的太远双塔刚玉股份有限公司以 2.25 亿元价格，出让刚玉房

地产公司全部股权给中正房地产公司和邢建民，从而退出房地产行业。为专注于

有色金属冶炼和磷化工生产，四川宏达股份有限公司公告于 2011 年 5 月将旗下

持有的成都宏达置成房地产开发有限公司 93.1%股权出让给世纪有限公司，出让

价 11.3 亿元。 

表 2  2010~2011 年中小型非房地产主业企业退出房地产业典型案例 

受让方 出让方 标的公司 交易日期 交易金
额 

备注 

海印股份 
广州海印实业
集团有限公司 

广州海印数码港
置业有限公司、
广东总统数码港
商业有限公司 

2010-1-9 2.4亿元 

受让方从出让方处获
得总统数码港 100%股
权、数码港置业 100%
股权 

四川蓉记
鸿丰投资
有限公司 

上海交大昂立
股份有限公司 

成都融金房地产
开发有限公司 

2010-4-19 7520万元 
受让方从出让方处获
取标的公司股权 

北京华联
商厦股份
有限公司 

华联集团 
北京万贸置业有

限公司 
2010-5-31  

受让方从出让方处获
取标的公司的 60%股权 

中正房地
产、邢建

民 

太原双塔刚玉
股份有限公司 

刚玉房地产 2010-6-28 
22500 
万元 

中正房地产、邢建民分
别从出让方处获得 80%
和 20%的股权 

安徽金种
子集团有
限公司 

安徽金种子酒
业股份公司 

安徽金种子集团
阜阳房地产开发

有限公司 
2010-7-9 —— 

受让方从出让方获得
标的公司的 98.16%股
权 

卧龙地产 
北京奥图天元
投资有限公
司、冯冲 

青岛嘉原盛置业
有限责任公司 

2010-7-16 —— 
受让方分别从出让方
处获取标的公司的 74%
股权和 1%的股权 

世纪房产 
四川宏达股份
有限公司 

成都宏达置成房
产开发有限公司 

2011-5-13 11.3亿元 
受让方从出让方获取
标的公司 93.1%股权 

二是国务院要求 78 家非房地产主业的中央企业退出房地产市场。受这一政

策影响，产权交易市场已成为央企“退房”的重要渠道。 

2010 年 12 月，中远集团挂牌出售其所持远洋集团全部 16.85%股份，约 9.5

亿股，挂牌金额约 53.2 亿港元。中远地产成为首家完全退出房地产行业的中央

企业。中信集团于 2011 年 2 月挂牌出让其所持有的珠海横琴城市之音房产开发

有限公司 3.33%的股权。2011 年 2 月，中国航空工业集团旗下的西安飞机工业

集团挂牌出让其子公司北海西飞房地产开发公司整体产权及 6508.12 万元的债

权，挂牌金额为 9323.85 万元。 

表 3  2010~2011 年非房地产主业中央企业退出房地产业典型案例 

出让方 标的公司 挂牌日期 挂牌金额 备注 
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南光（上海）投
资有限公司 

上海中国石化大
厦置业发展有限

公司 
2010-12-13 2.36 亿元 

南光(上海)投资有限公司是中
石油旗下子公司中国石油宁夏
化巟厂和南光(集团)有限公司
的旗下的子公司。出让方转让
标的公司 100%的股权 

中石化集团旗下
资产经营管理有

限公司 

河南华诚房地产
开发有限公司 

2010-12-22 
16168.93
万元 

出让方转让标的公司的股权和
债权。其中，出让方持有的
25.17%股权转让底价仅为人
民币 1 元，但受让方需一次性
支付转让的债券 16168.93 亿
股 

中远集团 远洋地产 2010-12-16 
约 53.2 
亿港币 

出让方出售所持远洋地产全部
的 16.85%股份，约 9.5 亿股。
其中南丰集团受让 6.597 亿股 

中石化 
珠海华瑞物业建
设有限公司 

2010-02-05 1460万元 
出让方转让标的公司 50%股
权及 1460 万元债权，其中股
权挂牌价为人民币 1 元 

中信集团 
珠海横琴城市之
音房产开发有限

公司 
2011-02-18 1000万元 

出让方转让标的公司 3.33%的
股权 

西安飞机巟业(集
团)有限责任公司 

北海西飞房地产
开发公司 

2011-02-23 
9323.85 
万元 

西安飞机巟业(集团)有限责任
公司是中国航空巟业集团公司
的旗下公司。出让方转让标的
公司整体产权及 6508.12 万元
的债权 

 

 

 

房企并购的本质是对目标企业所拥有的土地或房地产项目的吸收。对房地产

企业来说，通过并购重组，可在较短的时间内形成自己的品牌优势，增强抵抗风

险的能力。分析研究 2010-2011 年房企典型并购案例，可以一窥当前房企并购的

模式与特点。 

股权收购和项目收购是房企并购的两种基本模式 

从房企并购的现状来看，房企并购最常运用的是房企股权收购和房地产项目

收购两种模式。具体来看，房企并购又有多种具体的操作方式，包括控股目标企

业，参股目标企业，合作开发，土地使用权收购，在建工程收购，整体开发项目

收购等。 

在具体并购形式上，由于企业间的差异性，往往会采取不同的并购活动，例

如金融街、陆家嘴等房地产企业在商业地产领域展开广泛的收购活动；方兴地产、

上实发展等企业适时收购了母公司大量优质资产，并积极通过内部资源整合推动

自身的发展来实现综合实力跨越式增长。万科、保利、合生创展、SOHO 中国等

企业也凭借其自身优势纷纷通过股权收购获取项目开发资源。绿城中国、中国奥

 

房企并购的模式和特点 
PART 2 



                             

 

 

 

 

- 8 -       

 

                     周建成博士：房地产并购研究 

园等企业也为了全国性布局进行了大量并购活动。 

图 2  房企并购的模式与操作方式 

从资金来源和投向看，大型和中小型房企并购特点迥异 

从资金来源及投向情况看，大型和中小型房企在并购过程中体现出不同的特

点： 

图 3  房企并购的资金来源及投向特点 

房地产投资基金——在并购活动中，大型房地产企业除运用传统融资渠道之

外，还通过房地产投资基金（VC/PE）进行具体项目/企业的投资并购。在

2010-2011 期间房地产行业并购的案例中，由房地产投资基金支持的企业并购日

渐活跃，大多是 VC/PE 支持的房地产行业巨头对小型房地产开发公司、在建项

目或物业管理公司的收购。 
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随着 2010 年国家对房地产行业资本市场直接融资和银行信贷，特别是银监

会对信托公司房地产业务进行严格审查后，国内出现了将近 30 只大大小小的地

产投资基金，基金的总规模达到了 500 多亿元，主要以私募股权投资基金（PE）

的方式出现。根据麦肯锡的研究，预计到 2015 年，中国房地产金融市场管理的

总资产将在 9100 亿元左右。  

表 4  通过房地产投资基金并购案例 

房企名称 基金类型 备注 

中国海外发展  房地产基金  
2010 年 3 月，中海与巟银国际投资管理公司成立规模约为
2.5 亿美元至 5 亿美元的房地产基金，主要用于投资中海地
产集团的住宅物业和其它中国房地产市场及项目  

金地  房地产基金  

2010 年 12 月，金地集团与瑞银环球资产管理公司合作发起
房地产基金，规模近两亿美元。该房地产基金投资方向为中
国一线及部分二线城市的住宅开发项目，重点放在中国本土
的地区分散投资  

华润集团  
私募股权投资基
金汉威资本  

华润集团主导的私募股权投资基金汉威资本已经相继推出
两只房地产私募基金，总募资额达到 9 亿美元  

绿城集团  
中海绿城 1 号信
托房地产投资基
金信托计划  

中海绿城 1 号信托房地产投资基金信托计划，为期三年，募
资 20 亿。  
在存续期间，信托计划主要投资于绿城房地产集团入股且控
股的、潜在收益率较高的房地产项目  

企业金融股权投资——由于资金实力有限，中小型房企则通过企业金融股权

投资实现并购。在宏观调控情况下，部分中小型房企寻求新的发展路径，通过企

业金融股权投资来平衡只进行房地产开发带来的风险。 

表 5  通过企业金融股权投资并购案例 

房企名称 标的公司 备注 

南京高科  

栖霞建设  南京高科在栖霞建设设立时持有其股份 2924 万股，
占其总股本的 29.24％，成为栖霞建设的第二大股东  

 持有南京银行股份 20520 万股，成为南京银行的第
三大股东  

 持有中信证券 2754.98 万股，占其总股本的 0.924%  

南京银行 

中信证券 

新湖中宝 

浙江新兰得置业有限
公司  

 以 1.35 亿元的价格获得浙江新兰得置业有限公司
49%的股权  

 出资 6.525 亿元认购成都农商行股份 4.875 亿股，
占其总股本的 9.75% 

 以现金 3.52 亿元认购大智慧新增股权，增资后新湖
中宝占大智慧总股本的 11%，成为大智慧的第二大
股东  

 以 4.5 亿元人民币的对价，以增资方式认购盛京银
行股份 3 亿股  

成都农商行 

大智慧 

盛京银行 

北京城建 
国信证券  

  直接投资国信证券  
  控股中科招商公司参与包括广州捷赛、先锋软件等  中科招商公司  
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北京国奥投资公司  创投项目  
  参股 20%北京国奥投资公司  
  参股 25%北京五棵松文化体育中心公司  北京五棵松文化体育

中心公司  

 

 

 

房企并购具有其产业固有特点，包括高交易数额、并购扩张频繁、强风险性、

注重资源获取能力、政策影响性大等。因此房企在开展并购前，需要确定并购目

标，明确并购出价方法与支付方式，有效识别和管理可能发生的风险等。 

根据并购目的，综合考虑多种因素，进行并购目标选择 

在选择并购目标时，企业必须充分考虑到多种影响因素，根据不同的并购意

图来选择不同的并购目标，以确保并购后业务的顺利进展，最终实现并购目的。

影响目标选择的因素主要包括：行业或经营活动的类型、目标公司管理层与职工

的反应、财务因素、目标公司的规模、并购意图、其他因素等。 

并购的备选目标主要包括营业亏损公司、市盈率较低的公司、可以“以其之

长补己之短”的公司、有盈利潜力的公司等。 

图 4  房企并购目标选择方法 

 

房企并购的策略 

PART 3 
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合理选择现金流贴现法、市场比较法、资产基准法三种不同
并购估值与出价方法 

房企并购中的估值与出价方法，以及并购出价过程中具体的操作方法对并购

的成本有着重要影响。估值与出价方法主要包括现金流贴现法、市场比较法、资

产基准法三种。 

图 5  房企并购估值与出价方法 

在并购出价时还需注意价格上下限、首次要约价格及协商修正等问题： 

 价格上下限的确定：出价下限为目标公司的现行股价，出价上限为目

标公司预计的内在价值，出价上下限落差大小由并购协同效应强弱决

定。 

 首次要约价格的确定：并购公司合理的要约价格应介于上下限之间，

具体价格还应视上下限的落差大小而定，落差越大，出价的余地越

大，并购成交的可能性越高。 

 协商与价格修正：收购交易价格的形成和确立是双方不断磋商的结

果，确定的收购交易价格应是对双方而言都公平合理的价格。 

综合考虑现金支付、股权支付、资产置换支付、综合证券支
付等不同并购支付方式 

房企并购的支付方式包括现金支付、股权支付、资产置换支付、综合证券支

付等。并购方在选择支付方式时，应当以考虑并购目的为主、综合考虑其他因素

为辅。 

 现金支付：只涉及目标企业估价，对并购双方都给予明确的现金流；

支付金额明确界定，不会发生变化。适合于以财务性重组为目的的并

购方。 
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 股权支付：不需支付大量的现金；并购完成后目标企业股东的所有权

没有丧失，只是发生转移。适合于以战略性重组为目的的并购方。 

 资产置换支付：可获得优质资产；可将企业原有的不良资产和盈利水

平低的资产置换出去，实现企业资产的双向优化。适合于以买壳上市

为目的的并购方。 

 综合证券支付：多种支付工具组合在一起可取长补短；既可以少付现

金，避免公司的财务状况恶化，又可防止控股权的转移。 

充分识别并购过程中的不同风险类别，选择针对性的应对措
施 

风险性强是房企并购的一个重要特点。由于财务、政策、管理等方面的不确

定性，并购方将面临诸多风险。为了规避和有效管理风险，并购方需在并购前做

好充足的准备。主要的并购风险和应对措施如下： 

 财务风险——定价风险、融资风险、付款风险 

定价前，聘请专业人员审慎评估目标企业价值。同时也要合理安排融资渠道、

资金支付方式、时间和数量，以及加强营运资金管理，聘请专业人员设计合理的

交易方案等。 

 管理风险——管理和整合风险 

并购前，充分调研，弄清楚目标公司的历史、现状、未来，以及并购后是否

能达到企业自身的并购目的。 

 项目风险——收购项目与公司战略是否吻合 

并购前，考虑收购的物业类型公司是否擅长开发，并考虑进入区域是否是公

司的目标市场。 

 政策风险——国家信贷政策、土地政策等 

并购前，充分了解市场形态和国家政策，对可能施行的新政策进行预测。 

 法律风险——隐性债务 

签订合同前，委托专业会计师事务所对目标企业进行财务审计，以及委托专

业律师事务所进行详细的审慎调查。
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