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对地产公司使用NAV估值法盛行，已大有取代PE、PB一统天下之

势!但细致研究发现，资本市场并未完全随之起舞：既有NAV溢

价的公司，也有NAV折价的公司，这究竟是为何呢？

明辨地产公司
NAV 估值法

■ 本刊特约研究员　杜丽虹／文
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20
03 年以来，随着中国房

地产价格不断攀升，房地

产上市公司的估值问题也

成为市场关注的焦点，招拍挂后地价上

升更引起了投资人对地产公司土地储备

的关注 : 土地储备成为地产企业的最重

要资产之一。随之而来的是，净资产价

值 (NAV) 估值法盛行，并逐步取代了

市盈率法 (PE) 和市净率法 (PB)，成为

地产行业的主流估值方法。

所谓净资产价值法，是指在一定销

售价格、开发速度和折现率的假设下，

地产企业当前储备项目的现金流折现价

值剔除负债后，即为净资产价值 (NAV)。

具体来说，开发物业的净资产值，等于

现有开发项目以及土地储备项目在未来

销售过程中形成的净现金流折现值减负

债 ; 投资物业的净资产值，等于当前项

目净租金收入按设定的资本化率折现后

的价值减负债。

NAV估值法误区

NAV 估值法的优势在于它为企业

价值设定了一个估值底线，对内地很多

“地产项目公司”尤为适用。而且 NAV

估值，考虑了预期价格的变化、开发速

度和投资人回报率等因素，相对于简单

的市盈率比较更加精确。

但 NAV 估值也有明显的缺点，即

NAV 估值度量的是企业当前有形资产

的价值，而不考虑品牌、管理能力和经

营模式的差异，即只以当前资产规模来

确定公司价值，而没有考虑企业能力贡

献。结果，NAV 估值的盛行推动了地

产企业对资产 ( 土地储备 ) 的过分崇拜。

2007 年上半年，保利地产新增土

地储备 300 多万平方米，半年总资产增

长 91%; 金地集团前 7 个月增加土地储

备 160 万平米，是去年全年的两倍多 ;

招商地产在 2007 年上半年增加土地储

备 170 万平米，并在 10 月拿下了成都

5000 亩土地的一级开发 ; 首创置业展开

全国布局，11 月斥资 45 亿元在天津购

入两个项目、在西安购入一个项目，新

增 土 地 储 备 247 万 平

米 ; 北辰实业在长沙天

价拿地，不到两个月以

100 亿元收购 82 万平米

土地 ; 富力地产夺下广

州地王 ; 深圳控股半年

新增权益土地储备 650

万平米……

NAV 引领下，很多地产企业都参

与到了这场土地储备的竞赛中来。地产

企业形成了 NAV“崇拜”下的新生存

模式 : 储备土地－做大市值－融资－再

储备土地。

但是，在追逐 NAV 增长的过程中，

一些地产企业却也出现很多困惑。

折价溢价各有不同

作为一家地方性多元化控股集团，

深圳控股在经历了上市之初的红筹股热

潮后就陷入了低谷。2006 年，公司制定

了聚焦房地产的新战略，先后砍掉了电

力、有线电视和其他制造企业等多元化

产业，并计划出售高速路、港口等产业，

以便集中大量资金购置土地，专心做大

地产业务。

在资产剥离的现金推动下，深圳控

股土地储备规模从 2006 年初的 300 万

平米增加到目前的 1400 万平米 ( 权益面

积 1000 多万平米 )，仅 2007 年上半年

就增加了权益土地储备 650 万平米，加

上 70 万平米的出租物业，其土地储备

规模已堪比保利等大型地产企业。

资本市场也对深圳

控股的聚焦战略做出了

正面反映，但并没有给

这些大量的土地储备以

充分估值。实际上，深

圳控股 5.92 元股价仅

相 当 于 NAV 价 值 的

79%。深圳控股每平米土地的折现价值

在资本市场上被打了个八折，以至于深

圳控股的董秘在推介会上直言“我们 ( 股

票 ) 的特点就是便宜，我们受到了不公

平的待遇。”

低估值限制了深圳控股的融资拓

展。为了实践自己股权融资后稀释效应

不超过 10% 的承诺，深圳控股 2007 年

的发行计划被限定在总股本的 6.5%，

但为了应对宏观调控下贷款的紧缩，并

实现自己再增加 300 万平米土地储备的

计划，深圳控股需要更多的外部资金。

2007 年中期，深圳控股银行贷款已接近

百亿元，净负债权益比达到 71.6%，高

于同行。深圳控股面临发展的瓶颈。

同样的事也发生在首创置业身上。

作为一家北京地产企业，2005 年首创置

业制定了全国化的发展战略，此后开始

大规模储备土地，先后在天津、太原、

无锡、成都等地购置土地，2007 年伊始

更提出了年内计划新增土地储备 500 万

平米的目标，11 月拿下天津和西安项目

后，土地储备已达 990 万平米，两年时

间翻了近两倍。

NAV 估值有明显缺点：
度量的是企业当前有形
资产的价值，而不考虑
品牌、管理能力和经营
模式的差异。
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但资本市场对于首创的变化同样没

有给予充分认同，市净率不到 1.5 倍，

5.85 元的股价相对于公司 2007 年的预

期 NAV 折价 6%，相对于公司 2008 年

的预期 NAV 折价 22%!

此外，绿城中国在上市一年时间内

土地储备增加了一倍，从 800 万平米上

升到 1600 万平米，是 2006 年实际销售

面积的 20 多倍。在以 35 亿元高价夺得

杭州地块后，绿城中国次日即被穆迪调

低评级展望，从“稳定”降至“负面”，

并遭受淡马锡全面抛售。在绿城宣布将

进一步增加在上海的土地储备后不久，

花旗将其评级由“增持”调低至“持有”，

而 13.56 元的股价更是

较 2007 年 预 期 NAV

折 价 28%， 较 2008

年 预 期 NAV 折 价

近半 !

与上述企业的

NAV 折 价 相 反，

同是香港上市公

司的碧桂园，9.72

元的股价较 2007

年 预 期 NAV 溢

价 98%，富力地

产 33 元的股价较

2007 年 预 期 NAV

溢 价 62%， 较 2008 年

预期 NAV 溢价 32%，华润置

地 18.54 元股价较 2007 年预期 NAV 溢

价 48%，较 2008 年预期 NAV 溢价 17%

……

在 A 股，尽管由于牛市行情，多

数地产公司都是 NAV 溢价的，但溢价

幅度却有很大差异。万科 31.55 元股

价较 2007 年预期 NAV 溢价 124%，较

2008 年预期 NAV 溢价 85%，栖霞建设

21.4 元股价较 2007 年预期 NAV 溢价

17%，较 2008 年预期 NAV 溢价 -4%，

而华发股份、金融街当前股价相对于

2008 年的预期 NAV 则是折价的。

为什么有的地产公司是 NAV 溢价

的，有的公司却是 NAV 折价的呢 ? 相

同的土地储备为什么有不同的资本市场

评价 ?

NAV不是价值决定因素

图 (1) 和图 (2) 分别是 A 股和香港

上市内地股的 NAV 溢价情况。由图可

知，不同企业的 NAV 溢价率差异非常

大。

可见，NAV 并不是企业价值的决

定因素，它甚至不是企业价值的底线 :

对于那些激进扩张、存在资金链断裂风

险的企业，当前土地储备的价值可能不

能顺利实现，真实价值是 NAV 价值的

折扣 ; 而对于那些有品牌和管理能力的

地产企业，持续经营的价值要远远高于

当前项目的贴现价值。

NAV 所不能反映的品牌、能力和

商业模式，才是企业真实价值的决定因

素。

NAV溢价的影响

相同的 NAV，资本市场给予了不

同的评价，而这种评价又进一步影响了

企业的发展潜力。万科投入 1 元钱，在

资本市场上可以卖到 8 元 ( 万科市净率

接近 8 倍 )，而每平米土地储备的折现

收益在资本市场上可以获得 100% 以上

的溢价——在高溢价的支撑下，企业可

以利用资本市场的贴现功能来实现高速

扩张。

与之相比，金融街每平米土地储备

的折现收益只能换取 15% 的资本市场溢

价 ( 相对于 2008 年的预期 NAV 甚至是

折价的 )，资本市场的贴现放大效应很

弱。

从某种意义上讲，此时企业的股权

融资行为，就相当于把当前持有的土地

资产与应收账款按票面值抵押给了股票

投资人，而股权融资的作用也

仅在于解决了宏观调控下

银行贷款难与预售难的

问题。

至 于 首 创 置 业，

每 1 元钱投入，在资

本市场上只能支撑

1.5 元的市值，每

平米土地储备的折

现收益非但不能获

得资本市场的溢

价，还要被折价

10% 以上。

此时，企业的股

权融资行为是在透支未来

的收益，非但不能加速扩张，

长期看将由于股权的过度稀释而减损

企业的扩张潜力。实际上，包括深圳控

股在内的一些 NAV 折价严重的公司，

已经开始考虑出售部分土地资产来融

资，因为这些土地在产品市场的估值甚

至高于在资本市场的估值。

NAV 溢价的公司，越扩张越轻松 ;

而 NAV 折价的公司，越扩张资产负担

越重。那么，如何才能打造 NAV 溢价

呢 ?

（备注：为了统一地价预期和折现

标准，本文中 NAV 数据均取自中金公

司三季度房地产投资策略报告；文中股

价均为 11 月 30 日的收盘价）

周
晔
／
绘
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它们如何赢得 NAV 溢价 ?

要
回答这个问题，必须先回答下

面的问题，即在 NAV 溢价率

排行榜上，大型地产商常常名

列前茅，这是 NAV 溢价的原因，还是

NAV溢价的结果?在房地产上市公司中，

到底是先有资产规模，还是先有 NAV

溢价 ?

如果先有规模，后有溢价，那么，

增加土地储备就成为企业做大的唯一路

径，而企业也必须要忍受规模扩张中的

折价痛苦 ; 如果是先有溢价，后有规模，

或者规模与溢价之间并不存在必然的联

系，那么，对于那些成长中的企业，就

有了另一条相对“轻松”的扩张路径了。

那 么，NAV 溢 价 究 竟 从 何 而

来 ?NAV 溢价可能来自于高周转、可能

来自于深耕细作，也可能来自于二线城

市的价值释放……NAV 溢价的创造途径

各异，但核心只有一个，就是提高单位

土地的价值创造。

而这种创造并不来自于土地自身的

升值收益，因为在市场化环境下，可预

见的土地升值已经隐含在今天的价格中

了，而不可预见的土地升值，则隐含着

地价波动的风险。NAV 溢价来自于由企

业能力保障的增值收益，可能是高周转

下资本效率的提高，可能是品牌的溢价 ;

但不是盲目的资产扩张。

在规模与溢价之间并不存在必然的

联系，也许你可以坚持先创造规模再创

造溢价的增长模式，但显然，先有溢价

后做规模的企业会成长得更加轻松。

SOHO中国 :“轻盈”+散售，

提高周转率

SOHO 中国在香港上市创造了一个

地产奇迹 :100 多万平米的土地储备创

造了近 500 亿港元的市值，融资额甚至

超过了有 4000 多万平米土地储备的碧桂

园——SOHO 中国 1 平米土地储备卖出

了 30 平米土地储备的价格。

“轻盈公司”

10 月 8 日，SOHO 中国在香港公开

发售获得了 169 倍认购，冻结资金 2186

亿港元，超过一半的香港股民认购。此

次发行公共股份包括超额配发股份 ( 绿

鞋 ) 共 17.82 亿股，融资额达 19 亿美元，

比碧桂园还多了一点。

据高盛评价，这是中国第二大的房

地产企业 IPO，亚洲第一大、世界第三

大的商业地产 IPO。而 SOHO 中国上市

首日就获得了 489 亿市值，考虑到当时

SOHO 中国只有 132 万平米的在建项目

储备，SOHO 上市时每平米土地获得了

3.7 万港元的市值，是同期碧桂园每平米

土地储备市值的 8 倍，是首创和富力的

30 多倍。

答案就在 SOHO 中国上市时高盛的

定义里 :SOHO 中国是一个没有多少土

地储备，但却能持续创造高利润的公司。

2007 年以前，SOHO 中国几乎从来

不持有土地储备，潘石屹从不把资金投

入大量土地的囤积中 : 与其等待土地升

值，他宁肯花高价拿地，在资金上快进

快出，快速滚动，通过提高资金周转率

来提高回报率。

在土地出让金不能分批缴纳后，潘

石屹就改用了“鸡蛋换粮票”的协议转

让模式，从华远地产手里接下了尚都四

期，从首创手里拿下了三里屯项目，此

外还有光华路的 SOHO 项目和前门项目

也都是协议转让换来的。协议转让的优

■ 本刊特约研究员　杜丽虹／文

NAV溢价可能来自于高周转，来自于深耕细作，或者来自于二线城市价值释放......虽然途径各异，

但核心只有一个：提高单位土地的价值创造
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势就在于快，很多棘手

的问题在土地一级市场

里已经得到解决了。

SOHO 中国的另一

位大当家张欣把自己的

公司定义为一家“轻盈

的公司”，其实，轻盈的

核心在于“快”，借助预

售模式、凭借潘石屹的

个人品牌，SOHO 中国

创造了中国商业地产高

周转的奇迹。

散售模式，提高

周转

从第一个项目建外

SOHO 开始，潘石屹就

采取了分批招商的预售模

式，按照当时的政策，开

发商可以分批缴纳土地出让金，交多少钱

就办理多少预售证，潘石屹第一次开发只

凑足了 20套房子的土地出让金，靠这 20

套房子，建外SOHO的项目滚动起来了。

此后，SOHO 中国又率先建立了帮

助客户安排贷款的信贷部和销售人员的

末位淘汰制，而潘石屹自己更是频繁在

各种媒体上亮相，从而拥有了一批忠实

的“粉丝”——2004 年 -2006 年，潘石

屹连续三年被评为中国地产界最具影响

的十大人物之一，2005 年被《财富》评

为中国最具影响的 25 位企业家之一——

潘石屹就像 SOHO 中国的名片，所到之

处都会有大批的个人投资者蜂拥而至，

而这种个人品牌效应保证了 SOHO 中国

的预售模式顺利推行。

至于 SOHO 中国所标榜的商务地产

“散售模式”，潘石屹把它归功于他的“杂

碎”哲学。张欣说这是建筑上的创新，

但其实，这不过是 SOHO 中国加快资金

周转模式的必然选择。

以往的商务地产，要不就是整栋楼

出售给境外的机构投资人，要不就是以

出租模式慢慢回收资金。但整栋出售模

式，由于交易资金规模巨大，买方的决

策程序通常非常慢，还要受到国家对境

外资金开放程度的限制。潘石屹就曾因

为一家新加坡投资公司的决策太慢，而

在对方付款前一刻决定终止合作。而出

租模式的投资回收期就更长了，通常要

十几年甚至几十年才能回收。

在这种情况下，潘石屹提出了商业

地产的散售模式，将销售对象锁定为那

些有投资需求的富裕个人，并亲自带队

去山西向煤老板们兜售。有着明星表演

和潘石屹的博客连载打前站，2005 年，

潘石屹两进山西带回了 7 亿元定单，目

前山西已成为 SOHO 中国仅次于北京的

第二大客户源，占总客户数的 15%。

为什么说散售不过是为了加速周转，

并非建筑或哲学的创新呢 ? 因为潘石屹

并不排斥整栋楼出售，SOHO 中国的很

多项目在开盘前也都有机构来谈整体购

买，而潘开出的唯一条件就是对方的决

策必须快，他并不给机构任何多余时间 :

“我们准备好散售前就是要求对方拍板的

最后时刻，从不多等一天。”

散售模式的成功进一步缩短了

SOHO 产品的销售周期，它使 SOHO 中

国用住宅地产的销售速度创造了商业地
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土地储备很少的SOHO中国，凭借“协议拿地”和“散

售”模式，实现了投入资本的快速周转。
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产的高利润。尽管没能分享土地升值的

收益，但 SOHO 用一年的时间实现了别

的商业地产开发商十几年才能实现的收

益。不仅如此，高周转还让仅有一百多

万平米土地储备的 SOHO 中国在 2000

年 -2005 年登上了北京房地产销售收入

冠军的宝座。

这种快速销售模式，让 SOHO 中国

在单位土地上创造了更高的收益，从而

在资本市场上获得了更高的溢价 :SOHO

中国一块土地储备的价值相当于同在北

京的首创置业一块土地储备价值的 30

倍，是同样在内地经营商业地产开发的

世茂房地产的 9.5 倍。

至于先有土地规模还是先有溢价 ?

潘石屹自己的体会最真切 :“中国更像

美国，土地问题并不是核心问题，关键

的是品牌和商业模式，房地产公司的未

来持续能力在于土地储备价值的持续供

应能力，而不仅是土地面积的供应能

力。”

其实，品牌和商业模式的溢价不仅

表现在资本市场上，更表现在产品的销

售过程中，SOHO 中国用轻资产的战略、

散售的商业模式和潘石屹的品牌效应，

加速了资金的周转，用相同的资本建了

更多的房子，在单位土地上创造了更高

的价值，而资本市场只是对这种价值的

贴现确认。

SOHO 中国成功上市了，手里有了

钱也开始财大气粗的囤地了，庆功宴当

天晚上，很多人抱着土地项目资料来找

潘石屹。据说，今天 SOHO 中国的土地

储备也够它未来五年开发的了，而前门

天街项目更是一场一掷千金的赌注，“杂

碎”的模式在纪念碑旁的应用受到了很

大限制，未来 SOHO 中国能否保持其曾

经的“速度”溢价，还需拭目以待。

亿城股份 : 深耕细作，提高

单位土地回报率

如果说 SOHO 中国是以“快”创造

了溢价，那么，在 A 股，万科、保利、

金地等地产大腕包围中，唯一一家没什

么土地储备却有着较高 NAV 溢价的地

产企业——亿城股份则是凭借其精耕细

作的深掘而获得资本市场关注的。

以2007年 11月 30日的收盘价比较，

亿城股份股价较 2007 年预期 NAV 溢价

55%，较 2008 年预期 NAV 溢价 30%，

高于金融街、华发股份、陆家嘴等。

作为一家由酒店转型的地产企业，

亿城规模不大，但一直受到投资人关注，

主要原因是它的万城华府项目。万城华

府地处京西万柳地区，由于条件限制，

该项目的容积率必须在 1.0 以上。

一般来说，这样的容积率是很难建

造别墅的，但亿城却利用借景的安排在这

样一个密集的地块上建成了一座“城市别

墅”，开盘售价达到 1.5 万元，比周边地

区其他楼盘的售价高出一倍，此后售价一

路上涨，目前售价达到 3.6 万元 /平米，

被评为 2005 年度中国地产金砖奖。亿城

也因此获得了国务院发展研究中心和清华

大学主办的“财富创造能力 (EVA) 十强”

称号，及 2005 年度中国房地产百强开发

企业“成长性TOP10”。

随着亿城华府项目的结算，公司主

营业务利润率从 2004 年的 11.75% 上升

到 2006 年的 2007 年三季度的 35%，净

资产回报率从 2003 年的 7.32% 上升到

2007 年的 20% 以上。通过深耕细作亿城

提高了单位土地的回报率，也因此获得

了资本的溢价。

目前，亿城股份主要沿两条主线发

展，一是消费升级类的“华府”系列，

亿城股份想把它在万城华府上的经验移

植到其他项目上去，如此次增发融资的

项目西山华府。另一类则是民生类产品

“亿城新天地”，包括一些经济适用房和

小户型项目，亿城希望通过开发这些项

目来加速资金周转，解决高负债问题。

这两条路能否走下去，尤其是万城

的经验能否在“华府”系列里得到拓展，

将成为亿城溢价能否维持的关键。

恒隆地产 : 控制成本，提高

单位投入回报率

恒隆地产是一家香港地产公司。在

香港地产界，恒隆的规模并不是最大的，

无法与长实、新鸿基等地产巨头相比，

但从图 3 可以看出，恒隆的 NAV 溢价

却要高于后者，为什么 ?

与一些内地地产商激进的扩张策略不

同，经历过香港地产危机的恒隆掌门人陈

启宗相信 :现金流和低负债是地产商在高

波动地产周期中“活命的根本”，而高价

囤地则是开发商在透支未来的财富。

1992 年，恒隆率先进军内地地产市

场，在上海投资兴建了恒隆广场和港汇

广场，成为上海的标志性建筑。目前，

港汇广场日人流量 52 万，两个项目年出

租回报率都达到 20%。

在上海尝到甜头的陈启宗却是最早明

确退出上海的地产商。2005年，陈启宗公

开表示今后将不再增资上海，而是转向天

津、沈阳、济南、无锡、长沙、南昌等二

线城市，因为那里的地更便宜。陈启宗的

想法是，要在每个城市最繁荣的地段兴建

1-2个像港汇一样的综合商业区，把一个

城市的商业活力在一小块地上集中释放。

按照陈启宗的计算，这些二线城市

虽然综合经济实力不及上海、北京，但

它们更容易形成集中的商业区，而集中

释放的消费力也是相当可观的，再加上

较北京、上海等地更便宜的土地成本，

单位土地所创造的收益价值不容小视。

其实，早在亚洲金融危机之前，恒

隆就已经在小心控制它的地价成本了。

金融危机前，在别的开发商大量抢地的

时候，恒隆非但没有买进一块土地，反

而趁地价高涨之机卖出了一块土地，套

现了 20 亿港元。丰厚的现金储备让恒隆

安全度过了亚洲金融危机，并在危机之

后别人资金链断裂、楼价一落再落时，

开始适时收购。

控制土地成本，提高单位投入的回

报率是恒隆高NAV 溢价的来源。




