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1、 竞争力的核心：逆周期套利能力
SOHO中国的核心竞争力有两个，一个是战略理性推动的财务安全，另一个则是运营效率推动的丰厚回报，其中，前者是后者的基础——因为SOHO中国的高利润率，不仅来自于独特的商业模式，更来自于低成本获取一线城市核心区土地的能力，而这一点从根本上说来自于战略理性下的逆周期套利能力。
与一般地产企业不同，SOHO中国的销售较少受到调控政策的冲击，但仍会受到经济低谷的冲击，2008年，其存量资产周转率就从繁荣期的0.50倍水平降低至0.33倍。以0.33倍的低谷周转速度计算，剔除日常运营支出和表外已订约但未拨备的承诺资本支出，净短期借款/总资产的上限为12%，长期借款/总资产的上限为16%，净借贷资本比上限，即，财务安全底线为81%。

而公司截止2010年中期，有现金157亿，相当于总资产的36%，无短期借款，长期借款77亿，净借贷资本比为-43%，显著低于财务安全底线。从图1也可以看出，公司自上市以来，实际净借贷资本比一直为负（借贷额小于手中现金），留出的潜在负债空间约相当于资本额的0.6-1.2倍。低负债和丰厚的现金储备为公司的低谷扩张留出了充足空间。
图表 1：SOHO中国的实际净借贷资本比与净借贷资本比上限 
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（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
SOHO中国一向擅长低谷套利，2008年调控中就以55亿元收购了位于朝阳门的凯恒中心，更名朝阳门SOHO，同年以8.9亿元收购中关村金和国际大厦，更名中关村SOHO，这两个项目，尤其是朝阳门SOHO为公司贡献了丰厚利润，而且由于收购时，凯恒中心已基本落成，从而大大加速了资金周转。

2010年新一轮调控中，SOHO中国再度出手，8月以15.6亿中标上海临空15号地块，合楼面价6200元/平米，10月又以12.12亿元从华丽家族手中收购了上海卢湾区43号街坊48.5%的权益，并谋求收购剩余股权。

低谷收购为公司贡献了丰厚的利润，图2显示，SOHO中国的毛利润率一直保持在50-60%水平，2010年上半年营业利润率达到46%，在101家地产上市公司中仅次于仁恒置地，是行业平均水平的两倍。丰厚的利润背后，除了售价的上升，套利背景下的低成本土地获取至关重要。

图表 2：SOHO中国的平均售价和毛利润率水平
[image: image2.emf][image: image3.emf]
（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
图表 3：SOHO中国的平均售价和毛利润率水平
	公司名称
	2010年中期营业利润率

	仁恒地产
	56%

	SOHO中国
	46%

	花样年
	40%

	中国海外
	39%

	上海复地
	35%

	华润置地
	34%

	雅居乐
	34%

	金融街
	33%

	合景泰富
	32%

	宝龙地产
	32%

	华远地产
	31%

	中华企业
	28%

	绿城中国
	28%

	世茂房地产
	28%

	首创置业
	26%

	龙湖地产
	26%

	招商地产
	25%

	万科
	24%

	合生创展
	24%

	富力地产
	23%

	保利地产
	21%

	金地集团
	21%

	远洋地产
	21%

	恒大地产
	18%

	行业平均
	23%


（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
低谷期的套利收购不仅贡献了丰厚利润，也加速了周转。2007年SOHO中国从华远处收购了民源大厦（后更名为光华SOHO2）和北京公馆（SOHO北京公馆），2008年收购了金和国际（中关村SOHO）和凯恒中心（朝阳门SOHO），2009年收购了北京嘉盛中心和上海东海广场，上述项目均是已落成或接近落成的“烂尾”项目。但是，“烂尾项目”并不一定是坏项目，通常是由于原开发企业出现了资金链问题或战略重心发生转移而放弃的项目，以北京嘉盛项目为例，该项目收购后两个月就溢价89%开盘，从而大大提高了公司的资金周转速度，降低了囤地成本。结果，无论是在2009年的行业繁荣期，还是在预期的低谷中，SOHO中国都拥有同行中，相同利润水平下的最高周转速度，即，其效率水平位于地产行业的效率边界上。
图表 4：2009年度地产上市公司效率分布及SOHO中国的效率水平 
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（数据来源：Wind，Reuters，中航金融研究所，贝塔策略工作室整理）
图表 5：2010年预期低谷中地产上市公司的效率分布及SOHO中国的效率水平 
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（数据来源：Wind，Reuters，中航金融研究所，贝塔策略工作室整理）
逆周期套利的另一个好处是能够平滑周期波动中业绩和股价的冲击。调控背景下，9月SOHO中国已率先达成全年180亿的销售目标，比万科实现目标还早，而SOHO中国的这种抗周期性也得到了资本市场投资人的认同，低谷期的股价跌幅通常小于其他地产上市公司。

图表 6：2010年1-9月部分地产上市公司完成全年销售目标百分比
[image: image6.emf]
（数据来源：德意志银行，中航金融研究所，贝塔策略工作室整理）
图表 7：SOHO中国、雅居乐和绿城中国的股价表现
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（注：蓝色线为SOHO中国，红色线为雅居乐，绿色线为绿城中国）
（数据来源：Yahoo Finance，中航金融研究所，贝塔策略工作室整理）
二、未来1年有50-100亿的套利空间
综上，SOHO中国的核心竞争能力是它的逆周期套利能力。而这种套利能力的获取与公司在行业高峰期的克制扩张密切相关。根据我们的测算，在繁荣期，SOHO中国存货的极限增速为50%，靠着股权融资的支持可以达到81%。实际中，在2009年7月~2010年6月的一轮扩张中，公司的存货从147亿增长到211亿，已订约但未拨备的承诺资本支出则从17.1亿下降到15.1亿，合计增幅43%，低于极限增长速度；在2008年，IPO股权融资支持下，公司的存货增长了80%，也在81%的极限增速范围内。繁荣期极限增速下的克制扩张和财务安全底线上的充裕资金，为公司的低谷套利提供了充足的金融资源，在此之上形成了低谷中20%以上的套利扩张能力。
地产行业平均来说，低谷期的扩张能力为零（低谷极限增速为-2%），少数稳健增长的企业具备低谷扩张能力，其中，万科低谷期的极限增速是9%，也就是说低谷期万科还能再扩张9%（约100亿）的存货，中国海外低谷期的极限增速为15%，即，低谷期能扩张15%（约130亿）的存货，而SOHO中国低谷期的极限增速为26%，低谷期能扩张26%（约55亿）的存货；与之相对，保利地产低谷期需削减3%的存货，泛海建设低谷期要减少10%的存货，津滨发展要减少17.5%的存货，滨江集团要减少20%的存货，绿城中国和世茂房地产的低谷资金压力更大。而这种低谷扩张能力的差异，就是地产企业的套利空间，它为稳健增长的企业奠定了长期中的成本优势。
图表 8：部分地产上市公司的低谷扩张能力
	公司名称
	低谷存货扩张能力

	SOHO中国
	26%

	中国海外
	15%

	万科
	9%

	行业平均
	-2%

	保利地产
	-3%

	泛海建设
	-10%

	津滨发展
	-17.50%

	滨江集团
	-20%

	绿城中国
	<-20%

	世茂房地产
	<-20%


（数据来源：Wind，Reuters，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
以2010年中期数据计算，SOHO中国在2010年7月-2011年6月尚有55亿的低谷扩张空间；在8月以15.6亿拿下上海临空地块，10月以12.1亿收购华丽家族卢湾地块后，半年28亿的收购支出与低谷套利空间相当。未来，即使商业地产的销售也遭遇冲击，公司仍将有55亿的低谷套利空间，如果，销售保持2010年水平，则存货扩张能力将达到100亿。

三、长期中租售比的正常化将推动公司战略转型
内地出租物业有一个特点，就是以市场价测算的租金回报率很低，普遍不足5%，那些租售并举的企业，真正以租金形式获取的收入很低，以华润置业为例，2009年租金收入12.9亿，已是国内地产上市公司中租金收入最高的，由此贡献的租金利润5.7亿，不到公司整体利润总额的8%，反倒是投资物业公允价值变动贡献了23亿利润，接近公司利润总额的三分之一。所以，“出租不如出售”的现象已经成为商业地产领域公开的秘密，这也是SOHO中国、宝龙地产等一批商业地产开发企业崛起的背景。

租售倒挂的现象，从根本上说是中外投资人对出租型物业的价值衡量方法不同所导致的。成熟市场上，出租型物业主要通过资本化率（Cap Rates）来估值，即，以净租金收益除以一个市场公认的投资人回报率（资本化率）来计算物业价值——目前，资本化率一般取6%左右，由此计算，物业价值应是其净租金收益的16-17倍。

但国内投资人大多采用比较法估价，即，以周遍地区可比楼盘的每平米售价来估算待售楼盘价值，较少考虑租金回报率因素。结果导致近两年，商业物业同住宅物业一样，价格持续攀升，租金回报率持续下降，租不如售。

不过，从国际发展看，这一现象并不正常，长期中，租售比将逐步回归正常，即，随着一线城市GDP的升高，商业商务活动价值进一步释放，租金水平提高，同时，物业销售价格的增速减缓，估值水平与国际接轨，最终实现租售比的正常化。

从这个意义上说，未来，商业地产开发企业必然逐步向商业地产“开发+运营”模式转型。

但是，短期中，对住宅开发的调控和通涨的预期将进一步推高商业地产售价，而目前一线城市甲级写字楼的年租金涨幅年只有5%左右，显著低于楼价涨幅，因此，未来2-3年租售比不但不会上升，还会进一步下降，租不如售现象日益突出。

这就意味着，现阶段商业地产开发公司的战略转型将牺牲未来一段时间的成长速度。
四、战略转型将导致利润增速减缓20%，除非投资物业年升值15%以上
目前国内投资物业的毛租金回报率通常不到10%，即，投资物业的存量资产周转率一般不到0.1倍，毛利润率较高的能达到50-60%水平，营业利润率40-50%。

以0.1倍存量资产周转率和50%的营业利润率计算，当投资物业在总资产中占比达到10%时，SOHO中国繁荣期周转速度会下降8%，低谷期下降7%，低谷周转速度的下降要求公司采用更保守的财务策略，从而导致净借贷资本比的上限从当前的81%下降到68%，有息负债空间减少16%。当投资物业占比达到20%时，SOHO中国繁荣期周转速度下降16%，低谷期下降14%，净借贷资本比上限进一步下降到55%，有息负债空间萎缩32%。而SOHO的转型规划是拿出总土地储备的25%作为长期自持部分，这部分项目约占到土地储备总价值的35%，由此推算，SOHO中国的战略目标是使投资物业占比达到30%左右，此时，繁荣期周转速度下降24%，低谷期下降21%，净借贷资本比上限从当前81%下降到42%，有息负债空间萎缩48%。所以，战略转型会导致公司经营杠杆下降20%左右，财务杠杆下降50%。

在利润率方面，如果不考虑投资物业公允价值变动的收益贡献，则战略转型对公司利润率贡献很小，因为SOHO中国当前商业地产开发模式下的营业利润率已达到46%水平，与运营持有的利润率相近。如果考虑投资物业公允价值变动的贡献，在投资物业以每年10%的速度升值时，当投资物业在总资产中占比达到10%时，营业利润率从46%上升到49.1%，上升3个百分点；当投资物业占比达到20%时，营业利润率进一步上升到52.7%；当投资物业占比达到30%时，营业利润率将达到57%。所以，战略转型会推动公司营业利润率上升24%，即11个百分点。

图表 9：战略转型对SOHO中国经营杠杆和财务杠杆的影响
	　
	繁荣期存量资产周转率
	低谷期存量资产周转率
	繁荣期营业利润率
	净借贷资本比上限

	转型前
	0.520
	0.330
	46.0%
	81%

	10%投资物业占比
	0.478
	0.307
	49.1%
	68%

	15%投资物业占比
	0.457
	0.296
	50.8%
	62%

	20%投资物业占比
	0.436
	0.284
	52.7%
	55%

	25%投资物业占比
	0.415
	0.273
	54.7%
	49%

	30%投资物业占比
	0.394
	0.261
	57.0%
	42%


（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
利润率的上升能否抵消周转率和财务杠杆下降的影响？我们的测算结果显示，如果不考虑投资物业公允价值变动的收益贡献，在投资物业占比达到10%时，公司繁荣期存货的极限增速将从49%下降到43%，销售额的极限增速将从26%下降到21%，净利润极限增速从25%下降到20%，而低谷期存货扩张的能力从当前的26%萎缩到24%；当投资物业占比达到20%时，繁荣期存货的极限增速进一步下降到38%，销售额极限增速下降到15%，净利润极限增速也下降到15%，低谷期存货扩张能力下降到21%；当投资物业占比达到30%时，繁荣期存货的极限增速将从当前的49%下降到33%，销售额的极限增速将从当前的26%下降到9%，净利润的极限增速将从当前的25%下降到10%，低谷期存货扩张能力也将从当前的26%萎缩到18%。

图表 10：不考虑投资物业公允价值变动收益贡献时，投资物业占比对公司成长速度影响
	　
	繁荣期
	低谷期

	转型前
	
	

	  存货
	49%
	26%

	  销售额
	26%
	2%

	  净利润
	25%
	-9%

	10%投资物业占比
	
	

	  存货
	43%
	24%

	  销售额
	21%
	-1%

	  净利润
	20%
	-11%

	20%投资物业占比
	
	

	  存货
	38%
	21%

	  销售额
	15%
	-5%

	  净利润
	15%
	-13%

	30%投资物业占比
	
	

	  存货
	33%
	18%

	  销售额
	9%
	-8%

	  净利润
	10%
	-15%


（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
如果考虑投资物业公允价值变动的影响，增加的利润会提升公司的抵押融资能力，但即使如此，周转速度和杠杆率的下降仍会导致整体增速的减缓。而当投资物业占比达到30%时，繁荣期存货的极限增速从49%下降到39%，销售额极限增速从26%下降到13%，净利润增速从25%下降到19%，低谷存货扩张能力从26%下降到23%。
图表 11：投资物业年升值10%时，投资物业占比对公司成长速度影响
	
	繁荣期
	低谷期

	转型前
	
	

	  存货
	49%
	26%

	  销售额
	26%
	2%

	  净利润
	25%
	-9%

	10%投资物业占比
	
	

	  存货
	46%
	25%

	  销售额
	22%
	-1%

	  净利润
	23%
	-8%

	20%投资物业占比
	
	

	  存货
	42%
	24%

	  销售额
	17%
	-3%

	  净利润
	21%
	-7%

	30%投资物业占比
	
	

	  存货
	39%
	23%

	  销售额
	13%
	-6%

	  净利润
	19%
	-6%


（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
进一步，考虑潜在的股权融资空间，以再融资10倍市盈率计算，并假设投资人长期可接受的股权融资条件是净资产回报率在15%以上，且每股收益不会因为融资稀释而下降，结果，转型前，繁荣期公司存货的极限增速从49%提高到83%，销售额的极限增速从26%提高到44%，净利润极限增速从25%提高到43%；而低谷期不存在股权融资空间，低谷存货扩张能力仍为26%。但转型后（投资物业占比达到30%时），如果不考虑投资物业公允价值变动的贡献，繁荣期存货极限增速53%，销售额极限增速21%，净利润极限增速22%，低谷期存货扩张能力减少到18%；考虑投资物业公允价值变动的收益贡献后（年均升值10%），繁荣期存货极限增速70%，销售额增速29%，净利润增速36%，低谷期存货扩张能力23%。

综上，当SOHO中国的持有型物业占比达到30%时，如果不考虑投资物业公允价值变动的收益贡献，则扩张速度将减缓一半；即使考虑投资物业公允价值变动的收益贡献，在投资物业以每年10%速度升值时，存货扩张速度仍将减缓20%，销售额增速减缓50%，利润增速减缓20%，低谷扩张能力萎缩10%；只有当投资物业每年以15%的速度升值时，利润的增速才不会减缓，但存货和销售额增速仍将减缓，低谷扩张能力也会萎缩。
图表 12：股权融资对转型前后极限成长速度的影响
	　
	繁荣期
	低谷期
	股权融资

	转型前
	
	
	

	  存货
	49%
	26%
	83%

	  销售额
	26%
	2%
	44%

	  净利润
	25%
	-9%
	43%

	  每股收益
	25%
	-9%
	28%

	转型后
	
	
	

	不考虑投资物业公允价值变动影响
	
	
	

	  存货
	33%
	18%
	53%

	  销售额
	9%
	-8%
	21%

	  净利润
	10%
	-15%
	22%

	  每股收益
	10%
	-15%
	13%

	投资物业以年均10%幅度升值
	
	
	

	  存货
	39%
	23%
	70%

	  销售额
	13%
	-6%
	29%

	  净利润
	19%
	-6%
	36%

	  每股收益
	19%
	-6%
	22%

	投资物业以年均15%幅度升值
	
	
	

	  存货
	41%
	25%
	75%

	  销售额
	14%
	-4%
	32%

	  净利润
	23%
	-2%
	42%

	  每股收益
	23%
	-2%
	27%


（数据来源：公司年报，中航金融研究所，贝塔策略工作室测算）
五、合理估值：转型前12.5倍市盈率，转型后11倍市盈率
转型前，以繁荣期股权融资下28.1%的极限增速和低谷期-9.1%的极限增速计算，假设未来5年遭遇1次低谷冲击，则公司合理估值12.5倍市盈率；转型后（投资物业占比达到30%时），以繁荣期股权融资下22.1%的极限增速和低谷期-6.2%的极限增速计算，公司合理估值11倍市盈率。均高于公司当前9.32倍的动态市盈率，更显著高于6.38倍的静态市盈率。
综上，即使以转型后合理市盈率计算，当前仍有18%的上涨空间，考虑公司21%的股权融资成本，未来1年内有40%的上涨空间。
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摘要：


SOHO中国的核心竞争能力是逆周期套利能力，在低谷期仍有26%的存货扩张空间，高于万科和中海地产，调控背景下，未来1年公司有50-100亿的套利空间，从而奠定了公司长期中的土地成本优势，并加速项目周转。 


长期中租售比的正常化将推动商业地产开发公司向“开发+运营”模式转型，但短期中，地产调控和通涨预期会导致租售比进一步降低，租不如售。


当前是商业地产开发企业的黄金期，转型会导致SOHO中国的周转速度下降20%，有息负债空间下降50%，低谷套利空间萎缩10%。


即使未来几年投资物业以每年10%的速度升值，考虑投资物业公允价值变动的收益贡献后，在投资物业占比达到30%时，公司的存货增速仍将下降10个百分点，销售额增速下降13个百分点，净利润和每股收益增速下降6个百分点。除非投资物业年升值幅度达到15%以上，否则转型将导致利润增速减缓。


转型前，公司合理估值12.5倍市盈率，转型后合理估值11倍市盈率，较当前动态市盈率高18%，考虑每年21%的投资人要求回报率后，未来1年升值空间40%，推荐买入。
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