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G01—G04

丁是钉

110.1亿元！楼面价超过10万元/平方

米！2016年8月17日，经过452轮的激烈

竞价，融信集团击败保利、万科等17家强劲

对手，打破中国土地成交纪录，成为总价和

单价双料地王。

融信是一家很有钱的企业吗？并非如

此。融信的钱大部分都是借来的，其负债率

最高时曾超过1541%。尽管上市后负债一

路降低，2012年至2015年四年间，融信中

国资产负债率分别高达 86.71%、91.79%、

96.74%和85.42%。

那么，融信为什么有胆量以高达139%

的溢价率，拍下上海内环这块起拍价只有

46 亿元的地块？在可售面积楼板价已达

14.3万元/平方米的情况下，未来售价要超

过15万元/平方米才有利可图，而目前周边

楼盘的价格只在10万元左右，这分明是一

场不计代价的赌博。

和其他房地产企业一样，融信是在赌中

国的房价会继续上涨。更让其胆气横生的

是，这是一场“空手套白狼”的游戏，是拿别

人钱做赌注的赌博。

在部分银行已经收紧房地产贷款的情

况下，发债成为房地产企业的主要资金来

源。融信等房地产企业资本运作的逻辑，就

是先对旗下的土地进行高估值—增加净资

产—降低负债率—获得高评级—债权融资—

再买地—再进行高估值……如此往复。

在这场不断循环的游戏中，赢了归自

己，输了也是别人的钱，这样的游戏让众多

房地产企业乐此不疲。仅上半年，全国50

个主要城市共拍出219宗“地王”。伴随着

“地王”频出的是房屋销售的火爆以及主要

城市商品房价格的一路猛涨。1—6月份，

商品房销售面积64302万平方米，同比增长

27.9%；商品房销售额 48682 亿元，增长

42.1%。2016年一季度，深圳以62.5%的季

度房价平均涨幅雄踞全球房价涨幅榜首，紧

随其后的上海单季房价平均涨幅也达到

30.5%。

这不单是一场房地产企业热衷的赌博，

许多个人购房者也参与到赌局当中。央行

公布的数据显示，2016年7月人民币新增贷款

4636亿元，同比少增1.01万亿元。分部门看，非

金融企业及机关团体贷款减少26亿元，住户部

门贷款增加4575亿元，占当月新增人民币贷款

的98.68%，这里面大部分是个人住房贷款。而

“首付贷”等金融工具的发明，可以让买房者在自

己完全没钱的情况下，全部依靠贷款买房，更是

加大了杠杆的风险。

然而，中国的房价还会继续上涨吗？

从2000年起，关于房价涨跌的论战从来都

没有停止过。除了在2009年、2014年等少数时

点，中国房价出现过短暂的止涨下跌外，大多数

时间都是在一路上涨。而且，每当有小幅回调

后，都会迎来更大幅度的疯狂上涨。这种看多者

只赢不输，看空者接连惨败的现象，让那些等待

房价下降的个人损失惨重。

中国的房价还会不会上涨，贵不贵是一个决

定性的因素。以国际上通行的房价收入比或者

是租售比来衡量，中国的房价绝对是太高了。但

是，如果中国人的收入再涨5倍，物价再涨5倍，

现在的房价就不是太高了，而是太低了。

（下转第十四版）

紫竹评论

挑战与机遇正在逼近中国最大的两家电商

企业。日前，阿里、京东对外公布的第二季度财

报显示，在国内消费增长放缓背景下，两大电商

平台营收和交易额仍然保持增长，其中阿里电商

平台交易额再创新高，亏损多年的京东离盈利也

越来越近。不过，随着消费持续疲软、电商流量

红利消失，两家企业都面临增速放缓，构筑新增

长动力的挑战。

但面对电商业务不断逼近天花板的现实，阿

里、京东似乎并不担心。过去几年，在电商业务之

外，京东正在加大对云计算、金融、O2O的外延式

扩张；阿里则形成零售、云计算、数字娱乐、创新项

目等四大支柱业务。虽然这些新兴业务短期内对

于两家企业营收规模的推动作用并不明显，但背

后所隐藏的三大转型路径却充满商业想象空间。

路径一：
以商超为突破，撬动O2O落地

今年以来，商超和O2O正在成为京东、阿里

两大巨头集体斥巨资谋求快速突破的新“堡垒”，

虽然过去这两大业务领域一直被认为是电商的

“禁区”。

商超所主打的生鲜食品和快消品拥有高达5

万亿元以上的市场规模，一直是各种资本和电商

角逐的重心。然而，今年以来这一领域却遭遇寒

冬，美味七七、果食帮、天天果园O2O店和本来

便利接连退场。

对于京东和阿里而言，这既是一条充满重重

阻力的道路，更是一次千载难逢的突破机会。在

去年战略投资43亿元入股永辉超市开启O2O布

局后，今年4月京东旗下O2O平台京东到家与众

包物流达达宣布合并，加速推动对商超业务与

O2O的一体化协同和落地。

6月京东宣布与沃尔玛达成深度合作，并获

得以商超业务见长的1号店资源。随后，依托京

东营销和供应链资源和沃尔玛的采购优势，开展

网上超市的“抢客”大战，并宣布未来3个月投入

10亿元加强区域拓展，将今年商超业务的目标锁

定为1000亿元。

面对京东在商超上的步步抢跑，阿里 CFO

武卫在今年Q2财报分析会上坦言，“竞争对手说

将在商超领域投资 10 亿元，我们愿意投资他们

数倍金额，因为这一领域潜力非常大，阿里优势

更明显。”在商超业务上，阿里则属于典型的“起

了个大早赶了一个晚集”：2012年5月天猫超市

上线，2015 年才完成 100 亿元销售目标，今年的

目标则为300亿元，3年后突破1000亿元。

隐藏在京东、阿里大举发力商超生鲜背后的

商业梦想，则是 O2O 线上线下虚实一体化融

合。在借助商超打通城市市场 O2O 平台的同

时，阿里和京东还相继通过淘宝村、京东帮和京

东农村专营店等方式，加速推动农村市场的

O2O落地。目前淘宝村已经在全国达到1万多

家，而京东帮也布局了1500多个县城，形成1万

多家京东农村专营店的规模。

“在电商行业红利消失的背景下，进军商超

对于电商巨头来说，就是构建新的营收增长点。”

在奥维云商助理总裁张彦斌看来，以进军商超为

突破，最终打通O2O平台，两家企业的本质还是

巩固和夯实在零售上的竞争力。

路径二：
以资金为纽带，涉足金融服务

作为中国互联网网购的开创者，阿里、京东

从进入零售行业第一天起，就看到隐藏在这一产

业内部的海量、充足的现金流以及发展金融业务

的商业空间。

目前，阿里旗下的蚂蚁金服，已拥有支付宝、

余额宝、招财宝、蚂蚁聚宝、网商银行、蚂蚁花呗、

芝麻信用、蚂蚁金融云、蚂蚁达客等一系列布局，

并通过开放平台为小微企业和个人消费者提供

金融服务，挑起“再造一个新阿里”的重担。

起步于2004年的支付宝，目前拥有超过4.5

亿实名用户，消费活跃率达到82.5%，这既成为阿

里电商消费生态的重要一环，也推动蚂蚁金服持

续对外服务上千万的小微商户。今年 4 月蚂蚁

金服完成B轮融资，规模高达45亿美元，总市值

也突破600亿美元，成为全球仅次于优步的第二

大私人科技公司。 （下转第二版）

本报记者 许意强

【重磅推荐】

【精彩阅读】

金融
政府、资本、金融

共话PPP改革
当前 PPP 改革已进入深水

区，仍面临着诸多挑战。那么

PPP这盘大棋怎么下？政府、金

融、资本又有什么诉求？

>>>>>5版

物流
电商物流各建“生态圈”

互联网加速行业洗牌
在市场细分日益精进的当

今，电商企业的物流也在向着

不同方向发展，各自不同的“生

态圈”正在形成。

>>>>>10版

产业
新能源汽车准入门槛提高

生产资质成行业争抢热点
“一放一严”政策可看出我

国新能源汽车发展的方向，就是

提高监管力度，坚持以市场的原

则逐步取代补贴。

>>>>>9版

农业
“农地补贴”

为农业现代化再注力
日前发布的《关于全面推

开农业“三项补贴”改革工作的

通知》，扶持重点从生产环节向

经营环节转变。

>>>>>11版

P6—P7

“110亿超级地王”拉响中国经济警报

王利博制图王利博制图

评论
“群媒体”生态：

基于内容的商业模式创新
以微信为代表的新的“群媒

体”将以多样化等优势凝聚和重

构社会化自治社群共同体，创造

出新型的媒体经济模式与生态。

>>>>>14版

电商增速放缓
催生三条转型路径

全球第一颗量子通信卫星成功发射，不仅确立了中国在国际

量子通信研究中的领跑地位，并且引发世界新一轮通信技术研发

竞争，也为相关产业市场带来无穷大的想象空间。

（相关报道详见第三、第四版）


