[克而瑞]鲁系房企发展现状及扩张模式探究

山东省位于中国东部沿海，突出于渤海、黄海之中，自北而南与河北、河南、安徽、江苏4省接壤。2020年GDP总量居全国第三名，省内资源丰富，农业发达。2020年常住人口超过一亿，位居全国第二，人均可支配收入居于略低于全国平均水平，房地产发展投资稳居全国第四名。但鲁系房企规模普遍偏小，2020年无一进入行业百强，布局也多集中在省内，外拓有限。那么鲁系房企发展较慢的原因有哪些？作为热衷深耕本省的房企类型，当下鲁系房企现状及扩张模式上有何特点，未来该如何拓展？ 
01
GDP总量居前
人口过亿支撑地产发展
1、GDP总量第三人均第十，第一产业发达
（1）紧靠黄海、渤海，农林牧渔产值全国第一（略）
（2）经济总量全国第三，11市入围GDP百强城（略）
（3）常住人口过亿大省，青岛、济南虹吸明显
2020年山东省常住人口规模达到10152.7万人，常住人口规模排全国第二。与2010年第六次人口普查的9579.3万人相比，十年共增加573.4万人，增长5.99%，年平均增长率为0.58%。十年来山东人口增量位列全国第四，继续保持平稳增长态势。人口密度来看，2020年山东省人口密度为660人/平方公里，剔除上海、北京和天津三个直辖市，仅次于广东和江苏两省。从常住户籍人口比来看，虽然山东省常住人口持续增长，但从2018年开始常住户籍人口比降至1以下，呈现出人口流出态势。
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老年抚养比不断提升，老龄化压力较大。作为全国老年人口最多、老龄化程度较高、应对人口老龄化任务较重的省份，2020年山东省65岁以上老年人口占比达到了15.13%，达到1536.4万人。从人口抚养比来看，老年抚养比持续上升。预计到2035年，山东省的全省老年人口占比将达到30%，进入深度老龄化社会。对房地产开发企业而言，老龄化对住宅功能设计方面提出了要求，以及在康养板块有较多的机遇。但从另一方面来说，老龄化也有可能带来的是房屋购买需求减弱的问题。
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青岛人口吸引力最强，但16个地级市有一半处于人口流出状态。从常住人口规模来看，临沂和青岛市人口规模破千万，处于第一梯队；潍坊、济南、菏泽、济宁和烟台的人口规模在900-700万之间，处于第二梯队，聊城、德州、泰安、淄博、滨州、枣庄、日照、威海和东营9城的人口则在200-600万之间，属于第三梯队。从人口流动情况来看，省内二线城市青岛及省会济南的吸引力最强。其中青岛上合示范区、中国（山东）自由贸易试验区青岛片区等一系列国家战略让青岛迎来机遇，此外青岛产业实力雄厚，近年来更是在工业互联网等数字经济领域不断发力，产业发展劲头强势。从各市人口流入流出情况来看，结合市GDP总量和人均GDP来看，人口流入城市多数为GDP百强城市，且人均GDP总体较流出城市高。从地理位置来看，胶东经济圈（青岛、威海、潍坊、日照、烟台）由于沿海区位优势，加上区域一体化进程，在人才吸引力上还是颇具竞争优势。
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2、房地产开发投资稳定增长，购房压力较小
（1）人口支撑需求，房价收入比普遍低于全国平均
人口支撑购房需求，居民购买力催生购买意愿。山东省作为人口大省，商品房市场购房需求大，2020年全省商品房销售总额约1.11万亿元，占全国商品房销售额的6.4%，排名第四。城镇居民人均可支配收入为43726元，略低于全国平均，但高于周边除江苏外的其他省份。就居民购买力来看，商品房均价可承受度高，一定程度上能加强居民购买意愿，促进房地产市场进一步发展。
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省内城市除青岛外，房价收入比均低于全国平均，居民购房压力小。从房价收入比来看，省内只有青岛一城房价收入比达9.99，高于全国平均。其余城市房价收入比较低，居民购房压力小。即便是省会城市济南，购房压力远不及周边省会城市南京、合肥和石家庄，甚至低于连云港这样的三四线城市。
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属“山东半岛城市群”的8座城市城镇化率普遍较高，青岛领跑。从城镇化率来看，截至2019年，全省平均城镇化率为61.5%，略高于全国60.6%的平均水平。省内城市出现分化，属“山东半岛城市群”（包括济南、青岛、淄博、威海、烟台、潍坊、日照和东营在内）的8个城市，城镇化水平均高于全国平均水平。其中，青岛的城镇化率最高，接近75%，与长三角宁波、无锡等城市处同一梯队。偏内陆的鲁西南几个城市城镇化率暂处50%-60%区间，推进城镇化的同时能催生更多的住房需求。同时，山东省积极开展棚户区改造，2021年确保新开工棚户区改造12.3万套，也将支持山东省房地产的良性发展。
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（2）地产开发投资稳居全国第四，青岛超2000亿（略）
3、本土房企势头有所上升，省内销售超TOP10占据半壁江山
（1）本土房企头部阵营扩容，外来房企势头有所下降（部分略）
TOP50规模房企进驻率84%，TOP20已全部入驻。外来规模房企往往通过进驻济南和青岛两座大城打开在山东的局面，并且在早期就有所进驻，比如万科早在2006年便进入青岛，也是其布局在山东的第一座城市。潍坊、淄博、东营、临沂等三线城市居民消费水平比较高，这些城市普遍的城镇居民可支配收入均达到4万或以上，但土地价格比济南、青岛等城市低不少，也促使了不少房企积极拿地，比如2020年一季度，绿地集团共在山东拍下7宗地，除了有3宗地块位于济南，另外还有3宗位于临沂。根据梳理，目前20强房企已经全部进入山东省，30强房企中仅龙光和滨江没有进入，50强规模房企的进驻率则达到84%，虽进驻率不像江苏、浙江接近全覆盖，但略高于邻近的安徽82%。2020年12月，山东省人民政府办公厅提出全面放开城镇落户限制。2021年，“十四五”规划和2035年远景目标纲要草案中，在城市群层面也明确表示，要发展壮大山东半岛，未来将吸引更多房企进驻。
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（2）省内土拍市场相对平静，本土房企纳储力度一般
从全省投资来看，百强规模房企拿地较多，投资金额TOP20仅有三家本土。根据CRIC监测，2020年在山东省拿地投资额较多的前20家房企中，只有九巨龙房地产、鲁商发展和和达集团3家本土房企，外来规模房企获取土地资源优势明显。外来房企中，碧桂园新增土储遥遥领先，在德州、东营、菏泽、济南、济宁、临沂、青岛、日照、泰安、威海、潍坊和烟台等14城均有收获。万科则重仓济南，2020年四季度斩获雪山片区60余万方地块，又在2021年济南集中供地中以约64%的溢价率斩获市中区南北康片区多幅地块，未来在济南的优势将更加明显。本土房企中，九巨龙房地产2020年省内投资额暂时领先，企业持续深耕济宁大本营，触及深入区域内各县市，同时以124.09%溢价率一举拿下临沂平邑地块，土储不断扩容，未来市场占有率有望进一步提升。
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溢价率低于周边省份，土拍市场相对平静。据CRIC监测，2018至2021年6月，山东省涉宅招拍挂用地的溢价率维持在6%-9%之间，与周边省份相比，处于较为健康水平。2021年，在双集中供地新政下，济南和青岛两市在5月完成了首批集中供地的出让，市场热度较低，分别有63%和98%的土地以底价出让，其中青岛的平均溢价率仅2%。
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02
据守本土持续深耕
外拓布局半径有限
1、鲁系房企规模普遍偏小，依然有较强地缘性
（1）本土房企销售有所提升，但全国排名较后（略）
（2）聚力深耕省内，过半房企仍未“走出去”
秉持深耕聚力的发展战略，鲁系房企86.8%销售额全部来自省内城市。结合CRIC监测的2020年重点鲁系房企省内销售金额占比来看，多数鲁系房企的业绩贡献主要来自省内城市，重点监测房企合计省内销售占比达到了86.8%。排名较高的儒辰，其省内销售额占比达到了100%。根据鲁商发展发布的销售面积推算，其省内占比也达到了87.3%。一方面鲁系房企整体规模偏小，不支持企业过度扩张，另一方面，齐鲁大地深受儒家文化影响，企业发展稳健，因此在外拓方面相对谨慎，几家走出去的房企也多以省外风险较小的高能级城市为主。
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（3）热衷在鲁东、鲁南发展，省内拓展不足
省内布局广度不足，17家典型房企中仅有鲁商发展覆盖超过省内一半城市。从成立时间上来看，鲁系房企多成立于2000年前后，发展起步时间不算晚，但是从省内布局来看，鲁系房企的省内深耕力度十分有限。在17家典型鲁系房企中，仅有鲁商发展一家覆盖了10个城市，海尔、海信、天泰等覆盖6-8个城市的企业已经属于鲁系中表现较好的企业，其有9家仅覆盖了省内3-4个省市，布局广度较窄。
其实从发展情况来看，山东省属于省内各地区发展相对均衡的城市，购买力比较有支撑，省内的文化认同也比较强。目前来讲本土房企的布局仍然不充分，未来可以尝试挖掘一些其他地市市场，寻找更多的投资契机，将版图打开，会更有利于企业实现规模的突破。
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热衷投资鲁东、鲁南地区，烟台、青岛几乎成为省内房企标配，鲁西及鲁北地区鲜有房企入驻。从房企发家地来看，青岛作为省内第一大市场孕育出了7家本土房企，济南和潍坊也分别有3家和2家本地房企发展较好。由于奉行深耕政策，鲁系房企的发家地也都是企业销售额最为突出的城市之一。布局上，鲁系房企多数热衷于投资鲁东、鲁南地区，青岛、烟台相隔较近且经济基本面发达，进驻房企数量居于全省前2，潍坊、济宁、临沂版图较大，人口数量较多，也都获得了5家及以上房企的入驻。而鲁西的东营、德州、聊城、菏泽则热度较低，都只有2家本土房企入驻。
图：山东省各城市入驻房企数量[image: image12.png]



备注：颜色越深代表布局房企数量越多                                                    数据来源：CRIC中国房地产决策系统
（4）逐步开放扩大合作力度，首选规模房企
早期多独立拿地，近几年开始逐步打开合作空间，以规模房企合作为主。鲁系房企多由地方国资以及一些制造业集团所组建，在资本化和市场化方面相较落后，其早期拿地多奉行独立深耕的准则，合作权益比例比较低。根据CRIC监测，像鲁商发展早期拿地金额权益比例在90%上下，君一控股（海尔）2018年销售权益比例达到了91.2%，多数项目都由企业独立开发。近年来，随着规模房企持续进驻山东，以及业内合作趋势的加强，鲁系房企对待合作也更加开放。鲁商发展2019年和2020年新增土地权益金额占比降至50%上下，君一控股（海尔）2020年全年及2021年上半年的销售金额权益比例已经降至85.0%和66.9%，合作比例明显扩大。从合作方来看，鲁系房企多选择资金实力雄厚的规模房企例如万科、金茂、融创、中南、华润等。另外更有旭辉和银盛泰合作，各自占比50%，成立了旭辉银盛泰平台，深耕开发超过50个山东省内项目。
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2、少部分房企尝试外拓，谨慎进驻新城
（1）外拓处于探索阶段，省外布局城市数量偏少
鲁系房企不仅省内深耕相对有限，外拓方面也只在探索阶段。从总部来看，基本没有走出山东，总部大部分设置在青岛和济南，唯一有儒辰集团2021年在上海设立双总部，为布局长三角提供更多支持。17家重点房企中只有8家进行省外扩张，且通常进驻城市数量较少，多在5城左右。其中外拓城市较多的君一控股（海尔）也只布局了约十几座城市。
[image: image14.png]BERERERSER SR

1T RS EFMERUBHRIR  RIRE . SR

FHER 1994 ) 2020 EFEFTRRERTWFREMN, M 7 IHERE 104
JEFFRER 1998 =B BIEER, FHUR
(] 2003 g2 FE A RIRERELRER
- LEHE . FBHFE . BMES . AR2E- ARAR. B5EM
2014 L)
el
20z =5 ERES . BHLF . mR2E- HRAR. A TH. AR &
B+ AR £ Bx B2 B BEEHUEATRT
1995 S UEES. FHFE . mR2E- HRFYI. Ax Sl BH
200z BRX—CARBEESAERAVBEaEANTT, SR
HARZRRE
2001 ¥ 7 ERBGRLEAET THRASE . 5%
2014 e B ST i T S
1998 REEEERELFS

1908

FHFE HRER, DEEARM . BTN, FRTRNR
HERZR

2005

SELLER. SEH B SR

2001

RFEEN: SHBTENE, REFRREFELRER

1993

BFES FHES

2005

HERREUR, SETEHE . B Wil HT . BEES M
AR

BEKE : CRICEH




从鲁系房企的外拓城市情况来看，总共可以额分为三类：一类是山东省较近省份城市，如天津、河北省的邯郸、江苏省徐州、盐城、常州、扬州等；一类为热门核心城市，如北京、上海、深圳等；还有部分为热门单核城市，如重庆、厦门等。从城市能级来看，多数城市为一二线城市，也有部分为长三角强三线城市，能级相对较高，显示出鲁系房企外拓谨慎态度。
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（2）选择周边城市首入，招拍挂高溢价拿地
典型房企如儒辰集团，作为2020年CRIC排行榜上5家上榜的鲁系房企之一，儒辰集团在深耕临沂的情况下，随着品牌影响力的不断提升，近一年来开启快拓步伐，先后成立临沂、徐州、济南、鲁西、苏南和盐城等城市公司，以及浙江、苏中、皖北事业部，一路向南推进。2021年启用上海作为“第二总部”，在临沂、上海实行双总部运营。
由南至北深入长三角。从儒辰的外拓方向来看，其2020年7月首入徐州、随后8月持续徐州拿地。2021年先后进入盐城和常州。从拿地选择可以看出来，从山东省附近的江苏徐州推进，由北至南逐渐深入。一方面江苏省作为经济发达省份，房地产市场基本面较好，布局强三线城市相对风险较低。另一方面由北至南深入长三角腹地，显示出儒辰持续布局长三角区域的战略目标。
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外拓主要为高溢价招拍挂模式。拿地策略来看，儒辰在山东除去招拍挂以外，主要拿地方式还有勾地和合作及旧改模式等。但从其外拓拿地来看，现阶段主要为纯粹的招拍挂，且多为自主拿地而非进行合作开发。从地块溢价率来看，首入城市的溢价率皆在80%以上，如儒辰2020年7月首入徐州便是拿下徐州新地王，溢价率达到101.99%。
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03
地产多为集团多元业务分支
产品力仍需提升
1、业务覆盖广泛，地产开发多为集团业务分支
12家企业明确多元化方向，涉及范围广。从17家重点监测的鲁系房企来看，共有12家明确了多元战略，其中多数本身为企业集团，地产部分只是集团多元化板块之一。比如，除地产开发外，儒辰集团还拥有康养、物业两大板块，此外还有建筑安装和智能安防等综合业务。君一控股（海尔产城创）、鲁商发展、银丰投资、恒信集团等作为企业集团，也至少拥有3个多元业务方向，值得一提的是，为完善地产开发上下游产业链，多数企业涉及了物业管理、装饰设计等“地产+”业务。然而，也有房企涉足的部分多元业务与地产开发领域关系不大，比如鲁商发展涉及化妆品和药品生产销售、恒信集团发展教育业务、和达集团把资产管理和金融服务纳入主要业务板块。
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鲁商发展转型“健康产业管理”，发展大健康产业。作为唯一一家上市的鲁系房企，2019年7月，鲁商置业更名为鲁商发展，全称“鲁商健康产业发展股份有限公司”，并新增健康产业项目投资和运营管理，药物、保健食品等业务，从传统的“房产开发”向“健康产业管理”转型。2020年初，鲁商发展又定下“生物医药、生态健康”双轮驱动战略，形成健康地产生态链、生物医药产品链、健康管理服务链三大业务链条，围绕大健康产业扩展多元业务。
房地产销售仍是主业，鲁商生活服务在港递交招股书。从鲁商发展2020年的营业收入来看，房地产销售仍是主业，占比84.6%，其次为化妆品和药品生产销售，这部分占比合计达8.8%。物业管理方面，旗下物业板块鲁商生活服务营收占比达2.6%。值得一提的是，鲁商生活服务已于2021年7月2日于港交所递交招股书，据招股书披露，截止至2021年3月31日，其在管面积约 1800 万平米。虽目前规模不大，若后续成功拆分上市，对鲁商发展拓宽融资渠道有所帮助。
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2、少数形成标准化产品线，产品力仍待提升（略）
 
04
充分挖掘省内市场
逐步扩张打开布局
1、经济结构转型向好，济南、胶东五市前景值得期待
新旧动能转换初见成效，人口流出、老龄化仍待解决。2018年1月，国务院正式批复《山东新旧动能转换综合实验区建设总体方案》，山东成为全国首个新旧动能转换综合实验。2020年，山东以新技术、新产业、新业态、新模式为代表的“四新”经济增加值突破30%，高新技术产业产值达到44%，动能转换初见成效。但是省内过半城市呈现人口净流出，且老龄化问题不断加重，是山东当下需要着手面对的问题之一。另外需要关注的是山东省虽然经济总量常年居于全国第三，但是在人均可支配收入上仍略低于全国平均水平，不过相较其他而言，山东省内个地级市间发展相对均衡。
胶东经济圈一体化持续推动，强省会战略推动济南发展。具体到各个市而言，我们结合GDP、人口、房地产投资等多项指标，综合市场情况及购买力情况对城市现行市场和未来前景做出判断。山东省内而言，不论是当前市场还是未来前景，省会济南以及胶东经济圈的青岛、烟台等市最值得看好。近年来，济南经济增速持续位居省内前列，并且在2020年成功突破万亿大关，且在山东省委发布《中共山东省委关于制定山东省国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》中明确，“十四五”时期山东要增强中心城市发展能级和综合竞争力，支持济南加快建设国家中心城市，实施强省会战略，这一战略体系之下，济南的发展速度有望得到持续加速。另外在2020年初，山东省出台《关于加快胶东经济圈一体化发展的指导意见》，由青岛牵头，与烟台、潍坊、威海、日照形成联动之势，推动胶东五市高质量发展。胶东五市本就属于山东省内强城，此番一体化之后，发展势能得到释放，未来前景值得看好。
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2、巩固省内基本盘，规模提振仍需“走出去”
（1）持续深耕省内扩大优势，谨慎外拓寻求新增长点（略）
（2）儒辰版图扩张打开空间，海尔、海信产业优势（略） 
