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从资产负债角度看地产行业发展，几个重要风向标体现了市场进入下

半场后传统商业模式所面临的挑战：快周转模式下的资产收益率持续下行，

滞重资产累积，负债率水平上升。很多开发企业尝试复制基金模式，启动

从加工制造快周转向资产管理模式的转型。简单而言，就是将产生稳定回

报的持有型资产借助金融平台转移出资产负债表，将所有权向机构或个人

投资者转移的过程。本土市场的证券化进程相对缓慢，除了监管、税收等

一些制度障碍，资产回报低也导致市场信心不足。若干实例和数字可作佐

证： 

在港交所主板挂牌的以写字楼为载体的某产业信托，认购期间仅收到 

500 多份有效申请，认购数量相当于其公开发售部分的 15.6%。在港发行

价被定为 3.81—4.03 港元的下限，现在已经跌破发行价，每个基金单元约

为 3.47 港元。另一以酒店物业为载体的产业信托，原计划发行规模总集资

额 16.45 亿—19.74 亿港元，但最终仅发行了约 6.75 亿港元；发行价也被

定在 3.5—4.2 港元的下限。现在价格已跌破发行价，约为 2.38 港元。 

这种现象可以从若干层次进行解释。第一层次是技术问题：例如，中

国企业对资产估值过于乐观，而海外投资者在估值上更为审慎，往往会按

六折左右进行计算；第二层次是能力问题：由于资产管理能力薄弱，投资

者对打包资产的信心不足，回报和预期之间存在很大障碍；第三层次也是

最根本的模式问题，企业并没有按资产证券化的逻辑把商业模式走通。资
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产证券化不仅是技术手段，其本质是以资金回报要求为起始点，推翻围绕

资源获取和销售的传统地产思维，从而再造资产管理业务模式。 

什么是资产管理模式 

要理顺和走通资产管理的业务模式，首先要理解什么是资管模式。房

地产的资产管理模式是一种以持有型物业作为投资载体，通过合理运营实

现资产保值升值的运作模式。其终极目标在于将运营成熟良好的资产打包

成金融类产品（如 REITs、商业信托等），在实现资产出表的同时，仍保留

运营管理。这种“轻资产，重运营”的操盘方式，能够降低资产负债率、

释放资产价值。 

与传统的开发商销售模式不同，资产管理模式不单一衡量资产周转率，

它的获利模式在于持有过程中，通过对资产运营的提升获取持续性收入。

商业逻辑从“资产获取-开发-销售”转换成“投-融-管-退”。并且是以资

产退出为起点，即从基金退出的收益率要求出发，倒推资产获取的判断标

准和运营管理要求，进行管理逻辑的重新梳理。 

如何才能真正走通资产管理模式 

结合国际案例，我们认为，从模式上来看，成熟的资产管理模式应具

备三个特征。下文以新加坡腾飞集团(Ascendas Group)为例进行详解。需

要指出的是，这三大特征具有普适性，适用于产业地产、商业地产等不同

类型公司。 
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特征 1：立足客户，以客户要求作为资产获取的判断原点。 

腾飞资管模式的支点是客户，这里的客户不仅包括企业租户，也包括

基金客户。通过满足企业租户对产品的要求和基金客户对资产回报的要求，

确定资产获取和运营策略，最后实现持续性收入和证券化出表（见图 1）。 

 

首先看企业租户。从选地起，腾飞会先了解目标客户有无搬迁意向、

对地区是否有特殊要求等，并将其作为资产获取的唯一逻辑。 

其次看基金客户。腾飞的每个项目都按照基金要求倒推项目收益，每

个环节都设有控制标准，要求严格按标准执行。腾飞仅投资符合基金要求
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（如 10 年内部收益率 IRR 超过 12%，营运净收入 NOI 超过 7%）的项目，

且在初期测算时就采用最保守、最严格的假设，并经过新加坡总部成本测

算中心复核，确定项目收益能够达到标准。 

特征 2：视招商为核心能力，衔接从选地到证券化出表全流程 

与多数本土地产企业将土地拓展团队视为核心价值创造部门不同，腾

飞的核心部门是招商团队。作为接触租户的一线渠道，招商团队从选地时

就开始介入项目，并完整参与全流程，以确保租户的需求能得到充分满足

（见图 2）： 

 

选地阶段：招商团队根据客户的拓展需求布局，结合其需求寻找合适
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的土地资源，一般正式投资项目前已能确定约 50%的意向租户。 

设计阶段：招商团队负责收集潜在客户的意见与需求，与规划部、工

程部紧密合作，确保开发的产品能够同时满足客户诉求、客户租金承受力、

质量标准等多维度要求。 

开发阶段：招商团队持续推动工作。自有团队主攻龙头企业，其他客

户则主要交由五大行根据招商团队制定的标准进行专业筛选。一般在竣工

交付时，租户签约率能达到 60%—80%。 

运营维护阶段：招商团队对满租率负责，他们定期回访客户，根据客

户反馈帮助运营团队优化各类服务配套（如餐饮、设施、绿化等）。与此同

时建立租户管理机制，在租约到期一年前就开始商谈新合约，确保租约到

期半年前签订新合约，以此降低空置率。 

值得一提的是，以商业类综合体为主的凯德集团对租户配比设置了更

细化的要求。为确保平均租金符合标准，招商团队对租户结构实行动态管

理。若已招到较多龙头租户导致租金偏低，就会调整策略主攻高租金的中

小租户。 

特征 3：匹配相应组织保障，为模式保驾护航。 

设计与业务导向一致的考核体系，注重资金回报率和客户满意度。对

于项目操盘人，通过考核项目的内部收益率和运营净收入，掌控项目整体

收益。项目招商团队即项目操盘团队，同时也是组织中的最小经营单元，

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_34015


