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相较于一众“凄风苦雨”的房企，代建这两年算得上“如沐春风”。不久前，代建
龙头绿城管理控股(下称“绿城管理”)率先发布的半年报为此提供了新的论据，在
局部疫情起伏的背景下，公司依旧实现16.4%的营收增速，33.4%的归母净利润增
长，兑现了此前的业绩指引，更是在整个房地产板块交出逆势增长的优异成绩单。

事实上，今年以来已有不少地产公司和地产人被曝转入代建赛道，代建能否担当房
地产转型升级重要方向的重任？

绿城管理控股CEO李军

7月29日，在开源证券研究所联合格隆汇
旗下
汇路演A
PP，邀请分析师
、基金经理以及上市公司等举办的
“香江新时代|开源证券
2022夏季港股投资论坛”上，绿城管理控股CEO李军受邀出席，以“轻启未来”为
主题对中国房地产未来发展趋势以及代建行业格局进行了分析研判。在深耕行业十
余年的经验基础上，李军认为当前代建已经进入“确幸时代”。

格隆汇整理了李军先生的主要演讲内容，以飨诸君：

轻资产模式的“确幸时代”

去年下半年以来，房地产行业进入一个相对困难的时期，不少头部企业陆续进入压
力点。在此背景下，
代建作为典型的轻资产模式，逆周期的属性得到充分彰显，获得了不俗的市场空间
，也吸引了很多头部企业陆续进入。

地产行业呈现两大维度“去中心化”的趋势，正在不断强化代建“确幸时代”的确
定性。

一是政府主导的保障性住房建设支持力度不断加强。
国家在“十四五规划”中提及在2025年之前，国内40个重点城市必须完成650万套
的保障性租赁住房建设，各省都制定了落地细节。以浙江省为例，其就要求新增加
的供应土地中，保障性住房的供应量必须占到新住房供应量的30%以上。这背后正
是由共同富裕逻辑在驱动。

当然中国的政策并不是个例，放眼国际，香港政府主导的公屋
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，2018年的实际占比就已超过45%。新加坡由政府主导的组屋
占比更超过80%，其市场化的商品房建设只有15%左右，5%为廉租房建设。这对
中国当前政府主导下的保障性住房建设具有较高的参考意义，预计未来国内政府主
导的保障性住房建设也有望超过30%，意味着在未来的房地产开发和投资规模总量
中，政府端会成为一个非常重要的增量。

与此同时，房地产行业在市场化方向上，会逐渐向欧美模式学习——轻资产模式为
主，逐步迈向由资本主导的投资与开发相分离的发展模式。

过去中国的房地产主要由头部房企主导，从投资、开发到物业运营全流程都可以由
大房企全
程操办。但从去年
起，行业的变化相当显著，各地土拍
中国企、城投公司
拿地占比明显增加。今年一二批次超70%的土地均由国有城投公司拍下，未来会出
现由地方政府、国企央企、
城投公司、金融机构，包括AMC、REITS、CMBS股权类投资基金
等主导的投资模式，这种趋势下各方主体可能会更依赖于轻资产模式去做开发，同
时意味着过去房地产行业底层逻辑正在被打破。

在投资端松散、发散，呈现典型的出去中心化的同时，也需要看到房地产领域里的
另一个特征——消费领域的去中心化。事实上，房地产有其特殊性所在，商品不可
以移动，城市与城市之间甚至设定了一些限购条件，所以房地产的消费端本身就是
去中心化。

投资去中心化和消费去中心化之间通常会形成一个多维开发的商业模式，但这种模
式在商业模式上是成本最高的，因为所有的开发点对点，所有的信息传递是多频的
。想象一下让金融机构、地方政府等缺乏专业性的主体去实施开发，那效率将是极
低的。

所以我们判断未来会出现开发与服务平台化的趋势，这种商业模式可以参考互联网
的平台逻辑，实际就是将制造的去中心化和消费的去中心化，通过平台来相互打通
，借助平台提升需求和生产的匹配效率，这将是中国房地产未来的一个重要方向，
也是绿城管理的重要机会所在。

代建“进化”三部曲

显而易见，代建的未来是星辰大海，但如何让未来更快地照进实现，代建服务商需
要去思考如何提升能力建设，因为代建行业看起来入门是容易的，但要做好非常难
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，这是绿城管理做代建11年以来的经验之谈。

作为中国最早独立做轻资产开发服务的公司之一，绿城管理见证了代建行业的迭代
，这也让公司能够更好地把握时代的脉
搏。
代建的第一阶段强调产品端的呈现能力，
为广大的C端和B端客户提供好的产品和服务体验，绿城管理在其间不断打磨自身的
产品力和服务力，形成了社会、政府、金融机构都认可的品牌资产，行业市占率连
续六年超过22%，在有监测数据的情况下做到了绝对的行业领先。

第二阶段也就是当前正在经历的阶段，我们将其定义为经营兑现阶段，至少有两方
面的内涵。
一方面是绿城管理保持着对项目所服务的委托方的经营兑现度。在承接相关业务层
面，公司制定了较高的业务门槛，配合体系化的管理输出和综合性的业务能力等，
在项目确认承接和推进过程中，确保对相关各方的业务承诺兑现。

以绿城管理参与的多个典型纾困项目为例，公司能够依托自身具备的品牌资产、主
体信用、专业人才和知识体系以及供应链整合等，通过重构信用、品牌焕新、专业
开发，重启项目销售、重振市场信心，为购房者按期交付高品质住宅，为债权方加
速回笼投资，为原开发商减少负面舆情，为供应链企业及时协调支付工程款，助力
政府维护社会和谐稳定，满足当下多方主体的差异化诉求。而随着与多家金融机构
合作的代建业务相继落地，绿城管理也成为当前市场上唯一具备不良项目前、中、
后端介入全方位服务经验的的上市公司。
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