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虽然项目并购市场由于两方共同意愿的缘故，低调发展，但我们认为

率先在合作项目层面展开的并购，规模就可达到 1304 亿，将有效推动信

用市场秩序稳定和项目交付。 

全国住房和城乡建设工作会议近日在北京召开，会议要求促进房地产

市场平稳健康发展，坚决有力处置个别房地产企业房地产项目逾期交付风

险。雅居乐集团和世茂集团公告，出售广州亚运城项目相关公司的权益给

予独立的国资第三方上市公司。 

信用问题不可能通过房价大幅上涨来解决，推动项目并购是化解风险

的关键。不少低信用公司已经丧失了境内外信用融资的能力，投资者普遍

顾虑债务兑付问题。理论上来说，资产价格的普遍上涨可以化解这一问题。

但从更宏观的视角看，我们认为，房住不炒的大背景之下，推动房价的普

遍明显上涨，不会是政策的可选项。因此，项目层面并购可能是化解风险

的关键，且项目层面的并购只有在需求托底，市场稳定的背景下才会普遍

性展开。对资金困难公司而言，能否根据债务期限结构及时安排资产处置，

资产本身是否超过债务的规模，则是公司缩表后能否软着陆的关键。我们

认为，这种项目层面的并购会始终坚持市场化原则，监管层乐于“撮合”，

但不存在“要求”。 

低调潜行的并购市场。对潜在收购方而言，具有瑕疵的资产固然可能

带来经营风险，在舆论看来偏低的对价却带来企业声誉风险。对于潜在出

让方而言，债权人和股东不同的利益立场，企业资产可能存在不同程度减
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值的事实，都使得企业经营管理者承受心理压力。两方面因素都可能导致，

企业对于披露项目收并购信息，是尽可能低调的，我们所观察的项目并购

市场，规模可能是低估的。只有当上市公司项目出让达到了强制信息披露

标准，投资者才有缘注意。 

合作项目并购空间不小。我们一贯认为，合作项目是并购市场的开端，

因为并购发起方对于合作项目具体情况十分熟悉，且一般并购行为发生后

才能解除项目层面的资金监管。我们测算，十家高信用公司所涉及的少数

股东权益总计高达 7452亿元。我们假设其中有 25%的比例是和资金困难

公司的合作，相关合作项目按照成本价收购，有 70%的项目需要通过收并

购解决，则这十家高信用公司需要付出 1304 亿元并购合作项目的股权。

由于我们没有考虑项目的资产增值，也没有考虑不并表高信用公司的合营

联营公司也可能需要高信用公司出资并购（恰如亚运城情形），我们认为我

们的估算是保守的。从宏观层面，我们可以视这部分资金为“源头活水”。

随着并购开展，房地产市场平稳的可能性在提升。 

风险提示：一部分资金困难公司宁愿债务重组甚至违约，而对于项目

出让缺乏主动性和积极性的风险。 

投资建议：坚持市场化原则，预计行业信用风险能逐步得到化解，优

秀企业迎来发展机遇。我们认为，坚持市场化原则，在稳住市场信心方面

比拉郎配更好。积极推动项目层面的并购，是化解资金困难企业的重要手

段。我们相信，2022年 3月之后房屋交易市场有望逐渐稳定，项目并购则
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会逐渐在更广阔的领域展开。我们看好蓝筹地产企业，推荐保利发展、万

科企业（万科 A）、龙湖集团、华润置地、金地集团、招商蛇口、滨江集团

等公司。 
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