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TOP地产 财富正前方

“术业有专攻”，在商业地产
领域之中，这句话的含金量更加
凸显，面对行业整合巨变，面对

“资本+服务”的新型模式，地产整
合者重拳出击的时代已经来临。

很多开发商在进军商业地
产，它们在拿地、开发过程中的优
势毋庸多说，但是商业地产最根
本的价值又会被忽略，因为在国
内懂得运营价值的商业地产开发
商凤毛麟角，众多中小开发商对
于商业地产尚处于“模糊”的认知
阶段，这也是国内目前商业地产
第三方服务存在的必要前提。

传统的第三方商业地产顾
问公司，例如只做单条线业务、
缺乏产业链的整合力、尚没有对
商业地产行业属性有清楚认知

的服务公司，其市场生存空间不
断受到成熟开发商的挤压，盈利
模式也逐渐堪忧。目前国内商
业地产界缺少的不是第三方商
业顾问公司，很多人都在谈整合
商业地产服务产业链，但目前行
业内缺少的是真正打通商业地
产服务产业链的公司。

据三益地产相关负责人介
绍，由于商业地产发展的复杂性
和难操作性，以及全产业链在商
业体系里面的重要性，打通产业
链和服务资本化成为商业地产
运营不可或缺的部分。

在国内众多商业地产服务
商中，三益中国率先将“逆向打
通产业链”付诸现实，它先拥有
强大的商业建筑设计的技术实

力和资源，“向上”和“向下”打通
商业开发与商业运营，最终打通
金融板块，产业链涵盖金融到资
产管理到建筑设计。这从本质
上说资产管理与其他服务行业

“甲乙方界限清晰”的模式截然
不同，简单地说是用甲方的角色
去实现合作，用乙方的角色去创
造价值。

房地产投资基金的资本运
营时代，对于所有参与者都是一
次新的挑战和尝试。谁能够拥
有完整成建制的资产管理团队，
谁能够构筑内部完整的商业地
产开发与运营的流程系统，谁能
够具备成熟的整合能力和服务
模式，它将赢得中国地产界的下
一个十年。 范建春

私募地产基金的角色，已经从一个简单的资金投入者角色慢慢过渡到
“资本运营商”的复合定位，这是一种“资本+服务”的全新投资模式

躁动的投资基金

2014年1月，首例公租房基金应运而生。瑞银宣布，瑞
银环球资产管理(中国)有限公司、上海市虹口区公租房公
司、太平资产管理有限公司和国投瑞银基金管理有限公
司将在上海设立中国首只投资于公租房并持有其所有权
的投资基金。该私募股权封闭式基金将投资于虹口区业
已开发的公共租赁住房。
这一产品，无疑将是个多赢的金融创新和市场化改革试
验品，只是除了尝试能否在资本市场上盘活固定资产的
同时，也再次激发了人们对房地产私募投资基金的兴趣。

SOHO中国
与盈石的突
然“联姻”，
突围商业运
营的野心昭
然若揭。

谈到房地产私募投资基
金，很多人都会用“嗜血”两个
字加以形容，远近闻名的雷曼
兄弟、凯雷、华平投资、红杉资
本、高盛集团都曾经在国内房
地产市场上掀起过一场又一
场的“腥风血雨”。

伴随着国内商业地产的
快速发展，攫取巨额投资利润
拍拍屁股走人之后，国内房地
产私募投资基金突然变得沉
寂下来。然而这种沉寂绝不
是基金自身的“消沉”，当市场
快速、盲目、激进发展的“红
利”逐渐消退之后，面对投资
模型和预期收益两柄高挂在
所有房地产私募投资基金头
上的达摩斯克神剑，风险和收
益之间的“对赌”似乎暂时还
无法风平浪静。

过去十年，堪称房地产私
募投资基金的黄金十年，房地
产毫无疑问地成为过去十年
国 民 经 济 快 速 发 展 的 推 动
力。当房地产行业成就了一
个又一个“造富”神话的背后，
众多国外的房地产私募投资
基金业在国内赚得盆满钵满，
它们在短期利益的驱使之下，
快速攫取国内财富，贪婪地享
受国内市场短期快速发展和
急速膨胀所带来的饕餮盛宴，
拍拍屁股潇洒转身的背后，下
一个十年，面对很多人口中的

“白金十年”，面对很难再由短
期投机巨额收益的市场环境
下，房地产私募投资基金究竟
该何去何从，如何构建创新投
资模型推动国内商业地产更
加快速有序地发展?

中国人讲究“天时、地利、
人合”，老祖宗智慧也体现在
商业地产的价值上，“合适的
时间、合适的地段、合适的团
队”也正体现出商业地产价值
最根本三大因素。

2010 年以来，商业地产的
价值渐渐凸显出运营的重要
性，越来越多并不具备“地利”
条件的项目，在后期精准的

“天时”和“人合”的条件下，由
“丑小鸭”变“白天鹅”的案例
逐渐浮现在人们眼前，大家突
然对“商业运营”这四个字的
含金量有了更深入的认知和
了解。

2012 年以来，国内房企龙
头万科成立了商业运营管理
团队、中粮集团开始对外输出
商业管理的品牌、SOHO 与盈
石合作、三益佳柏资产管理团
队成立，众多业内动态也都凸

显各家对于“运营”的关注。
面对行业的快速变化，对

于房地产投资信托基金而言，
单纯依靠“市场空间和发展红
利”的盈利模式注定不能长
久，对于这些玩弄资本的高手
来说，不得不面对的一个现实
就是：资本运营时代，在国内
俨然到来。

资本运营的本身含义，是
把这些私募基金在商业地产
领域内传统的“债主”身份，逐
步演化为“债主”和“保姆”的
混合身份，私募地产基金的角
色已经从一个简单的资金投
入者的角色慢慢过渡到“资本
运营商”的复合定位，通过对
固定资产的“运营输入”快速
带动物业价值的提升，转而实
现前期投入的增值，这是一种

“资本+服务”的全新投资模
式。

2012年，作为国内首只商业
地产基金，高和资本完成了北京
金澳国际项目的清盘，两年之前
的 2010 年 11 月，高和资本从中
冶手中收购了位于北三环马甸
桥的项目，耗资近20亿元。在资
本注入的同时，项目也通过合理
的重新定位、改造和包装，再次
面向市场，获得了超乎寻常的追
捧，从29000元/平方米卖不动的

“烂尾商业”，华丽转身成为单价
接近 56000 元/平方米的“香饽
饽”，这背后的巨大转变，究竟体
现了怎么样的商业逻辑？

高和资本的董事长苏鑫曾
经把这种商业逻辑归纳为“资产
精装修”的全新理论，背后则折
射出“资本+服务”这种全新投资
模型的价值，通过资本锁定物业
收益权归属，通过卓越的服务提
升物业收益空间。这种模式，突
破了小业主在投资商业类型物
业时面临的运营瓶颈，解决了资
本、运营、销售三者之间的矛盾
和利益冲突，形成了投资增值的
良性循环。

简单地说，资本在前期承担
寻找、收购项目的角色，然后通
过基金丰富的运营经验，对项目
进行整体建筑改造、规划调整、
设施更新、概念包装、销售或者
招租，在成功运营一段时间之
后，将资产包分割，并将带租约
的物业对外出售，获得销售溢
价，小业主购买后便可享受现成
且稳定的回报，项目后续的资产
管理和运营也将交由专业机构
负责。金澳国际项目与上面模
式不同之处，是招商在销售之
后，由基金管理方负责项目整体
出租，并许诺稳定的租金回报。

2010 年 6 月，海航商业与美
国华平投资集团就西安曲江新乐
汇项目合作协议在北京举行签字
仪式。根据协议，海航商业凭借
自身品牌资源优势，将对项目进
行有效运作，将新乐汇全力打造
成涵盖精品百货、大型连锁超市、
时尚餐饮、休闲娱乐中心等功能
于一体的西安城南新型时尚大型
购物中心。合作的另一方，美国
华平投资集团是全球规模最大的

产业投资集团之一。海航和华平
的合作，也正体现了“资产经营、
资本运营”双轮驱动、迎合商业地
产的基金投资新模式。

资本运营时代下的投资模
型，最根本的一点就是突破了

“地段”对于商业地产价值的决
定性作用，商业地产本身的价值
除了地段之外，也是由租客、未
来消费人群所决定的，这就需要
基金在前期承担起“类开发商”
的角色，除了资金外，需要提供
不断丰富和改良的资产管理服
务，满足投资型客户的需要。

“资本+服务”投资模式的建
立，必须基于商业地产的发展现
状、核心价值缺失、第三方服务的
困境等诸多现实矛盾，构建基金
与服务协同发展的新模式。

行业缺什么?行业就是缺能
够将资本与服务完美对接的类开
发商，缺少具备“开发商基因”的
服务商，形成以专业服务能力为
核心的循环，以资本介入项目运
用，以专业服务能力提升资本溢
价，以资本市场实现价值变现。

“嗜血”背后藏隐忧 “资本+服务”模式蜕变

运营价值凸显


