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如果说2021年房地产的关键词是“房住不炒”和“稳”，那么今年地产行业的主旋
律则可以概括为“三保”——“保交楼、保民生、保稳定”。

地产行业转型升级过程中，部分房企资金链断裂导致市场出现项目停工、难以按期
交付等问题，容易造成民生隐患，为加快风险化解和出清，资产管理公司快步入场
。

但资产管理公司通常并不具备房地产项目开发和管理能力，传统的“投融管退”在
现行背景下遭遇挑战——如何在加快债权方投资回笼的同时完成紧迫的“保交楼”
任务？这背后正蕴藏着新的行业机会——为金融机构提供代建服务。

日前，“国内代建第一股”绿城管理就发布了布局资方代建以来的首份半年报。数
据显示，2022上半年公司实现营收12.59亿元(人民币，单位下同)，同比增长16.4
%；毛利6.35亿元，同比增长23.7%；归属于公司股东的净利润3.61亿元，同比大
增33.4%，成为地产行业波动期逆势增长的典型代表。上半年当期在建面积中，公
司金融机构的委托项目已达一百万平方米，占比达到2.1%，而在绿城管理的预期中
，该业务全年收入占比有望达到10%，新业务的潜力以及对业绩的促进作用可见一
斑。

一、兼具经济与社会效益，资方代建风口属性凸显

资方代建，即为金融机构提供代建服务。目前来看，这一细分赛道具有极强的政策
红利和风口属性。

首先，房地产去金融化进程中，金融机构、资产管理公司等将逐步成为房地产投资
的重要主体，对应的代建
需求广阔，有望迎来快速发展。
尤其在不良处置板块，代建公司与金融机构联合，为不良资产提供金融支持方案，
以及专业开发管理服务实现不良资产盘活，也就是文章开头所述的情况。根据中信
建投的测算，涵盖AMC与房地产信托在内的资方代建市场规模约在334亿元，成为
今年代建行业的新赛道。

其次，资方代建
符合共同富裕的导向，具备潜在
的政策支持动力。
在“维稳”的长期策略下，化解房地产市场的交付风险和债务风险将成为重要风向
，代建能合理调配专业力量参与遇困企业、纾困项目的开发，避免因楼盘无法交付
带来的各种矛盾，对地方经济、社会和谐产生积极的促进作用，对“保交楼、保民
生、保稳定”来说意义重大，国家和社会都乐于见到，有望获得政策呵护。
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其三，代建龙头
企业介入资方代建，能实现社会
多方主体的共赢。
如“代建第一股”绿城管理，拥有央企信用背书和强大品牌影响力，在参与纾困项
目中，能通过重构信用、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。可以说，资方代建是契合当下多方主体诉求的最优选择。

二、把握市场机遇，绿城管理抢跑资方代建赛道

在一众代建公司中，绿城管理控股率先捕捉到风口，将为金融机构提供代建服务作
为其“3+3”战略的重要组成部分。目前，公司与多家金融机构展开的资方代建业
务相继落地，
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
，初步形成卡位优势。

绿城管理的代建服务有两个典型特征，一是不出资、不提供征信，保持轻资产属性
；二是在项目不同阶段介入且全国范
围铺开。
具体来看，在项目不良前期，绿城管理与中粮信托合作的原恒大江阴项目，已经重
新统筹规划运营思路并解决农民工工资及部分供应商欠款问题，进入续建阶段；在
项目不良中期，绿城管理受相关资方委托，为奥园广州云和公馆项目提供代建服务
，目前已完成合作签约；在项目不良后期，绿城管理为河北唐山国有企业委托方操
盘的某破产重整项目稳步推进中，此外亦响应柳州市中级人民法院招募，参与广西
官塘投资发展有限公司破产后的重整计划。

与此同时，随着金融机构涉房涉地项目从不良纾困逐渐往自投、融资领域延伸，绿
城管理也积极开拓，在承接金融机构主动投资方向，通过在项目勾地和融资阶段的
对接，锁定了北谷资产落地浙江温州、义乌的两大项目；在搭设金融服务平台方面
，已与喜神资本、北谷金融、前海润和等机构签约成立合资公司，帮助有融资需求
的项目找到融资渠道。

绿城管理亦多次强调，其“资方代建”与市场同行的“融资代建”并不相同。绿城
管理始终坚持轻资产战略定力，以不出资、不提供征信为原则，保持轻资产属性。

三、多重优势助力，绿城管理全年资方代建占比或达10%
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在今年5月的经营专题会议上，绿城管理预期全年资方代建业务收入占比有望达到1
0%左右，将成为公司新的业绩引擎。为何绿城管理能够率先获得众多金融机构的
青睐，成为资方代建风口的充分受益者？

一方面，绿城管理拥有母公司绿城中国的央企信用背书和品牌美誉度，并具备独立
上市公司地位，这两个属性令其在政府、国企、金融结构业务中具备天然的竞争优
势。

另一方面，作为连续六年行业市占率第一（22.4%）的行业龙头公司，绿城管理业
务辐射全国，业务经验丰富，专业能力硬核。作为国内代建业务的“拓荒者”和服
务标准建立者，公司人才团队优势显著，并已形成代建全方位工作标准和健全的知
识体系，能够应对资本代建项目的非标化、个案化，把控好项目风险，为各合作方
创造更大的利益。

此外，绿城管理拥有强大的客群与供应链伙伴资源，过往已服务超1000组多元化业
务背景的B端委托方，同时，凭借超1000家供应链企业的强大的战略合作资源，通
过搭建开发与服务平台，相互导流与赋能，分享价值创造能力，为公司代建业务的
全国化发展奠定了坚实基础。

事实上，绿城管理的战略前瞻性已经在此前公布的“3+3”业务模式中得到验证。
早在今年初，公司就表示将在政府代建、商业代建及资方代建三项主业基础上，叠
加金融、产城及产业链三项配套服务。
可以预见的是未来代建赛道将更加广阔，绿城管理将始终站在C位，在经济效益和
社会效益的共同作用下，公司的内在价值也将不断提升。

本文源自格隆汇
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