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2013 年，不良房产投资人
冯剑云从瑞士合众集团离开回
到国内时，还没有预见到国内即
将迎来第三波不良投资周期；在
随后的一年多里，经济放缓，银
行不良双升趋势愈加明显，一个
声音告诉他，机会来了。

冯剑云举了个例子。“我们
之前看过一个南通包工头的项
目，他在上海周边城市拿了一块
有湖景的地，坚持要实现自己的
个人梦想和情怀，即建豪宅，于
是在湖边造了很多大别墅，
500平方米—1000平方米一栋、
均价2 万/平方米，单价在 1000
万—2000万元。”

冯剑云说，“在当地市场上，
买得起2000万元别墅的都是超
高端客户，这种客户特别挑剔，
不仅挑产品还挑开发商，显然这
个民营企业老板的操盘水平和
公司品牌支撑不了如此高售价
的豪宅。”别墅销售缓慢，影响资
金回笼，形成烂尾。

处置到最后，只好把部分别
墅推倒或重新分割成为200平
方米的别墅，还送100平方米的
院子，一栋别墅400万元，因为

“买400万元别墅的人都是中产
客户，只看性价比”。

过去的十来年，冯剑云一直
从事地产或不良资产的投资管
理工作，除了在全球最大的不良
资产投资基金阿波罗资产管理
公司工作过，他还曾供职于摩根
士丹利、汇丰控股等机构。

“就房地产市场而言，中国
与世界上任何一个国家不同。
所以，中国的不良房产投资市场
必然也会十分特殊。”在冯剑云
看来，由于不良房产投资基本归
属于非标领域，越是有难度的项
目处置成功，其回报也就越可
观。

逆周期中的暴利行业

2004年，与阿波罗齐名、全
球最大不良房产私募基金之一
的柯罗尼资本进入中国，时逢国
内的第二波不良投资周期，柯罗
尼随后和上海实业集团合作设
立扬子基金，专注国内不良资产

和房地产投资，其全部项目已于
2011年退出。数据显示：从1990
年开始，巴拉克的房地产投资公
司每年的回报率都可以达到
21%。

11月初，特朗普逆袭赢得美
国总统选举。而值得注意的是，
在特朗普8月份公布的13人豪
华经济团队中，柯罗尼的创始
人、美国内政部前助理副部长托
马斯·巴拉克也在其中。

截至目前，银行不良双升的
趋势依旧没有逆转，而在银行的
不良债权抵押物中，以各种形态
存在的房地产和土地占有绝对
份额，所以，房地产的处置能力
也就决定了银行不良资产的最
终清收效果。

浙商资产管理研究院监测
到的淘宝司法拍卖数据显示：北
京、上海两地的部分法拍房其成
交价已与市场价持平，而法拍房
的一大来源正是银行对于不良
债权抵押物的处置。

20世纪80年代，美国陷入
储贷危机，大量困境房产项目浮
出水面，这也正是巴拉克原始资
本积累期，他于 1990年设立柯
罗尼。在接下来的几年中，巴拉
克四处物色以房地产项目做抵
押的不良贷款，到1995年，他已
经从收购的不良贷款中赚取了
25亿美元的利润。

在北京，早前有最贵烂尾楼
之称的海天广场，由于涉及40
多个债权人、38起诉讼，案情错
综复杂，被法院多次查封，令众
多地产公司望而却步。

2009 年，光耀东方投资公
司以总价约20亿元的代价收购
了海天广场，仅用了3个月的时
间就将其盘活。当年12月底，
已更名为北京光耀东方广场的
该物业公寓部分开盘销售，价格
为每平方米2.3万—2.5万元，开
盘当日500套房源被抢购一空，
仅这500套房源就覆盖了此前
的收购成本，此后加推的房源也
迅速售罄。

有业内人士测算，在这个项
目中，光耀东方的自有投入资金
获得了近10倍的收益。

房产是如何变不良的

那么，逆周期下，不良房产
处置是如何变成暴利性行业的，
这就要回到一个正常的房产是
如何变成不良的，不良的生成模
式也就决定了最终的处置模式。

冯剑云介绍说，第一类就是
涉及违规、违建、超建的房产，这
种房产在一线城市比较常见，比
如政府批复10万平方米，结果
开发商建了11万平方米，在如今
规范的市场背景下，此类房产会
面临拿不到批文与销售证的局
面。

第二类是由于政府政策变
更、政府领导换届、城市规划调
整而导致的不良。比如招商引
资优惠政策被取消、城市片区控
规调整等。对于这样的项目，除
非低成本的长线大资金，否则难
以撼动，处置模式也以慢慢消化
为主。

第三类是由于复杂的债权、
债务纠纷进而形成的不良房地
产，这种以民营企业投资的地产
项目居多。

“有位民企老板拿了一块
地，项目估值10亿元，他从银行
借了5亿元，信托搞了3亿元，
又以股权质押的形式从民间融
资了1亿元，相当于10亿元的项
目借了9亿元。后来，由于项目
设计不好、销量上不去，现金流
断裂，所有债权人一拥而上，将
其诉之法律，法院将整个项目查
封。”冯剑云说。

第四类则是由于市场定位
不准，产品设计能力差、开发商
操盘水平差，导致项目陷入困境
的。文章开头提及的南通包工
头豪宅项目就是典型。

第五类纯粹是基于市场原
因导致的不良。如果一个地区
的市场供应量过大，可能未来十
年都处于去库存阶段。

“这五种情况时常叠加，产
生更加复杂棘手的不良模式。”
总体来说，处置难度越大的项
目，处置成功后的收益也就越
高。

二道贩子们的回归

2013 年，广州不良资产包
“业余玩家”李智楠从某银行手
中购买的一笔单宗债权，本息合
计9000万元，4900万元到手；抵
押物包括151套回迁房、地下车
库和两层商铺。

“我是做物业出身的，在处
置物业方面比较有经验。债权
到手之后，我们几个合伙人做了
4—5套方案，并根据实际情况
反复推演，当时我们决定先从商
品房入手，只要151套房产中能
够卖出60套，我们就赚。由于

这里面涉及151个回迁户，我们
一户一户地谈，市场价2.8万元/
平方米，我们给回迁户的价格是
1.5万元/平方米，最终回迁户购
买了90套房产。”他说。

回归到不良房产处置模式
的本源，无外乎两种方式：一是
转手，二是盘整，将不良资产主
动改良成优质资产。

我国房地产市场从2000年
起步到现在已有16年，即便有
所起伏，但整体趋势向上。在这
种单边上涨的年代，大家很少关
注基础资产的好坏，物业价值不
断重估，可以通过再融资来置换
之前的债务，于是中间很多机构
都赚了钱，但那个“烂尾楼”还是
那个“烂尾楼”，没有人真正地去
盘活过。

“这种模式简单粗暴。我认
为，下一轮不良房产处置，对于
基础资产的认知以及抵押物改
良能力越来越重要，关键在于对
项目本身的竞争力和盈利空间
的挖掘。”德富资产执行合伙人
吴舸说。

今年初，某地方资产管理公
司与一家民营金融集团成立了
一个不良资产处置基金，该基金
用于收购库存商业地产，并将其
改造成为公寓，6个月即实现了
项目的成功退出。

《第一财经日报》记者从业
内获悉，一波房地产处置基金

“正在路上”，但它们对住宅类的
不良房产更感兴趣，对商业地产
和工业用地则相对谨慎。

（依财）

不良房产炼金术：
烂尾成暴利行业
二道贩子们回归

财力透支
高价地项目
现股权转让潮

本报讯 受房地产市场调控影响，
前9个月还是“稀客”的房地产项目近期
再度成为产权交易所的“常客”。《经济参
考报》记者统计，截至发稿，北京、上海、
天津三大产权交易所的房地产业项目挂
牌数量大约50个，较1月至9月的数目出
现显著增长。与此同时，为摊薄开发压
力，高价地项目股权转让现象频发。

具体来看，仅北京产权交易所，股权
转让方面项目挂牌数量，便从前9个月的
两个迅速增至30个，包括正元置业有限
公司转让100%股权、北京中房军安房地
产开发有限公司转让100%股权、青岛方
茂置业有限公司100%股权及债权等众多
项目。上海方面，上海国融莘闵置业有
限公司100%股权及相关债权、上海源茂
置业有限公司51%股权、神华新疆房地产
开发有限责任公司50.5%股权等5个项
目。天津方面，天津运河城投资有限公
司100%股权等8个项目。

此外，位于北交所的房地产增资项
目也达6个，包括南京泰茂置业有限公司
增资扩股项目、深圳市太子湾商鼎置业
有限公司增资项目、北京华油房地产开
发有限公司增资等项目，融资总额超过
55亿元。

对此，中原地产市场总监张大伟表
示，在国家房地产金融监管收紧的背景
下，预计房企核心盈利能力下滑、财务风
险加剧，将有越来越多的非专业房地产
公司离开房地产领域。

另据了解，近期高价地项目股权出
现转让潮。杭州、合肥、武汉等地多个

“地王”项目出现转让、卖股，以摊薄开发
压力。

业内人士指出，虽然今年房企销售
火爆，但从一、二季度来看，地价已透支
了房企利润，房地产企业的盈利能力大
幅下调。在增收不增利的情况下，房企
的承压只增不减，未来或因资金压力，出
现高价地股权转让潮。 (倩波)


