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上世纪90 年代初，备受瞩目
的北京王府井新东方广场项目引
入了香港首富李嘉诚的 20 亿美
元，也使其成为进入内地房地产
市场的港资先锋人物。经过十几
年的发展，以李嘉诚麾下的长江
实业与和记黄埔为代表的“长和
系”，与新世界、瑞安等公司一起
成为在内地发展的港资房企的中
坚力量。

在世人眼中，“长和系”的行
事基调与内地房企有着明显的分
野：它们常在市场相对低迷的时
期出手，开发速度也不像很多内
地房企那般快进快出，其慢耕细
作的风格不但被外界评价为过于
保守，甚至还引来了“变相囤地”
的质疑之声。

无论如何，经历过香港楼市
的跌宕起伏，以“过来人”姿态在
内地市场打拼的港资企业与内地
房企的竞争还远未结束。也许在
李嘉诚的思维模式中，真正的较
量才刚刚开始。

伺机抄底

“当大街上遍地都是鲜血的
时候，就是你最好的投资时机。”
深谙投资之道的李嘉诚，往往会
比江湖阅历尚浅的内地“小字辈”
们更早地嗅到机遇来临的气息。

2003 年时，和记黄埔在内地
仅布局了上海、深圳、重庆、广州、
北京等7 个城市。经历了2004 年
内地市场群雄逐鹿般的“圈地运
动”后，2005 年政府出台了一系
列宏观调控政策，一时间“楼市危
言”之声四起。此时，李嘉诚却逆
市而上，加快了拿地步伐，仅当年
上半年就在全国各城市增加了近
300 万平方米的土地储备。

如此大规模的“抄底行动”，
正是复制于李嘉诚早已尝到过甜
头的香港模式。1964 年在香港物
业价格暴跌时，李嘉诚仍然继续
购入地皮、楼宇等，而且只买不
卖。经过多年投入之后，李嘉诚于
1971 年组建了长江实业(集团)
有限公司。1972 年，香港地产复
苏，股票市场开始狂热，李嘉诚将
其 25% 的股票投入股市，从中获
利巨大。而当1975 年世界经济衰
退再次严重打击香港市场之时，
李嘉诚反而又购入一批地皮。至

1981 年，李嘉诚成了香港除港府
之外最大的土地拥有者。这种在
市场暂时陷入低迷之时购入大量
土地并长期持有的策略，显然又
在 30 多年后的内地重演。

“港资企业进入内地拿地的时
间普遍都比较早，开发周期也比较
长，使得这些土地的溢价很高。”易
城中国副总裁尹宝军指出。

而从李嘉诚近几年在全国的
圈地运动中亦不难看出，“长和系”
在内地的发展思路上亦做出了调
整，已将重心更多地转移至二线城
市。由于内地一线城市的市场竞争
近年来日趋白热化，在内地的新一
轮布局中，二线城市开始在其战略
版图中占据越来越重要的位置。
在这些城市尚存大量价值洼地的
情况下，提前进行布局正是李嘉
诚一贯的操作思路。

“和记黄埔在内地的商业开
发有一个很显著的特点，其‘都会
系’项目大都在天津、重庆、成都、
武汉这些二线城市市中心的地铁
上盖区域拿地，这样的地段正是进
行商业开发的最好位置，这体现了
他们的开发经验与策略。”与“长
和系”有密切接触的尹宝军表示。

长线获利

2001 年之前，李嘉诚名下在
北京只有新东方广场这一个商业
项目。因此，当年 10 月和黄宣布
要投资 30 亿元在北京朝阳路板
块推出高档住宅项目时，引起地
产界的一片惊呼。但和黄以 7 亿
元拿下的这块 37 万平方米的地
块一沉就是 4 年。而同一年，李嘉
诚还表示有意参与北京东坝地块
近 5000 亩低价商品房项目的开
发，但随后也陷入搁置状态。这使
当时“超人”在内地发展遇阻的议
论声四起。

前摩根士丹利首席经济学家
谢国忠则认为，“长和系”的地产
发展策略一向是“以时间换利润，
注重长线投资”，大幅拿地、分期
开发，在强大的资金流保证下，一
方面资金可以坐待土地和物业升
值，另一方面升值后的物业可以
获得更高的利润，从而更加充实
资金。

“我们更关注中长期市场的
发展，战略不受短期市场变化影
响，这种策略取向将会是持续性
的资本扩张。”这是和黄方面相关

负责人对其长线发展策略给出的
公开说法。而长江实业 2009 年年
报中披露的一段话同样意味深
长：“由于现有土地的平均成本较
低，集团有信心所持土地将带来
良好回报，现时土储水平足够未
来五六年发展之用。”“长江实业
进入内地进行地产开发的一个显
著特点，就是通过缓慢开发、变相
囤地，坐享土地升值。”一位业内
人士曾如此直言不讳地表示。

在香港由于土地珍贵，地价
相当高，在高峰期土地甚至占到
了开发成本中的 90%，因此如今
在香港拿到土地就要开发，并不
适合做土地储备，否则还要付出
高昂的利息成本。而在内地市场，
土地成本相对低廉，长线操作则
比较利于坐等地价飞涨而自动获
得溢价。

最能体现长江实业这种操作
手法的，当属其位于北京温榆河
沿岸的顺义天竺薛大人庄村的誉
天下项目。早在 1997 年，长江实
业就与其他集团合作取得占地面
积达127 万平方米的相关地块开
发权。而到了 10 年之后的 2008
年下半年，誉天下一期第一组团
才开始入市。公开资料显示，该地

块先是发生了土地纠纷，之后在
2005 年取得北京市住建委施工
证，但刚施工不久就因工程问题
停了下来，这一停就是 3 年。如
今，誉天下项目正通过分期开发
模式缓慢开发。该项目新一批产
品在今年 6 月份取得施工证，但
开工时间和竣工时间均未定。

上述业内人士指出，经过这
十年的时间，当地的交通配套和
区域环境都有了明显改善，而该
地块所在的中央别墅区可供开发
的土地越来越稀缺，加上房价不
断上涨的推动，该区域地块价值
得到了巨大的提升。

对于“长和系”是否变相囤地
的问题，业内也有不同的看法。尹
宝军就认为，由于这些港资企业
拿地都比较早，土地大都是“毛
地”，往往会涉及到规划更改和拆
迁等问题，也是造成其开发缓慢
的客观原因。

而对于内地关于“出让土地
两年未开发无偿收回”的规定，也
有专家认为，规避此政策只是个
技术问题，何况资金实力雄厚的
港资企业大多是当地政府邀请过
去发展的，一般情况下都不会因
项目开工延期而收回土地。

稳健为先

近十年来，内地房地产市场
风生水起。在粗放的市场环境下，
即便是一些之前毫无开发经验却
大胆冒进的内地房企也赚得盆满
钵满。而回顾李嘉诚在内地十余
年的发展路径，却几乎从未偏离
其“低价拿地、长线操作”的发展
策略，也许这一切行动的根源，均
来自于其“用 90% 的时间考虑失
败”的谨慎思路。

现金流、公司负债的百分比
是李嘉诚一贯最注重的环节，也
被其视作重要的健康指针。在李
嘉诚看来，任何发展中的业务，一
定要让业绩达到正数的现金流。
著名经济学家郎咸平认为，业务
多元化、业务全球化、策略性保持
稳健财务状况和“不为最先”策
略，正是李嘉诚及其旗下集团多
年来在经历过数次危机后，仍能
平稳发展的法宝。

由于在香港有过被严重套牢
的经历，因此李嘉诚在内地发展
时有一个习惯性的“常规动作”，
即在市场形势不好时恪守现金为
王的经营主张，通过出售旗下部
分投资项目或资产套现以回笼资
金，保证资金链的稳定。

2008 年 6 月，和记黄埔将位
于上海古北的高档公寓御翠豪庭
降价销售，价格比最高价时下降
了 24%，回笼资金近 10 亿元。当
年年底，和记黄埔又抛售了 9 栋
御翠园别墅，同样远低于之前同
类产品售价。

业内人士分析，当年李嘉诚
对内地的房地产市场前景是产生
过忧虑的，因此在未来经济形势不
确定性增强的情况下，选择了稳妥
的策略。

去年年初，基于对内地未来
市场的乐观判断，李嘉诚高调宣布
启动上海普陀真如副中心项目。而
这幅李嘉诚于2006 年年底以底价
竞得的地块，在此后的两年内都未
见动静。业内人士分析，真如副中
心彼时无论在区位抑或市场环境
方面均未达到最佳开发时机。事实
上，真如区域是上海四大副中心
中发展最为迟缓的一个。

真如副中心项目并未宣布具
体竣工日期，以“长和系”一贯缓
慢的开发速度，该项目的入市时
间令人担忧。

“长和系”北进20 年功与过
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今后，强制拆迁拟全部由法
院作出裁决，行政部门不再决定
是否强拆。昨天，记者获悉，新拆
迁条例--《国有土地上房屋征收
与补偿条例(草案)》新版中，“行
政强拆被取消”。

拆迁补偿取得突破

新拆迁条例《国有土地上房
屋征收与补偿条例(草案)》自今
年 1 月 29 日向社会公开征求意
见后，罕见关于其进展的消息。
据近日媒体报道，征集意见后，相
关立法部门召开了几十场论证
会、咨询会、座谈会等，仅参与的
专家学者、实际工作者，就广泛涉
及法律、经济、规划、土地、评估等
领域，有近千人之多，征集的书面
意见前后更是高达近万份。

据悉，新版草案经反复酝酿
修改多次已较成熟，其亮点有“补
偿市场化人性化”、“房屋征收实
施机构不得以营利为目的”等体
现。有专家透露，与今年初公布
的征求意见稿相比，在拆迁补
偿、公共利益界定、征收程序以
及强制搬迁等方面，均有突破性
进展。

拆迁强调司法程序

近日多次参与新拆迁条例讨
论的中国政法大学法学院院长薛
刚凌教授说，新版草案大体上倾
向于去掉行政强拆，要用强拆时
走司法程序。此前，北京大学法学
院副院长、曾向全国人大常委会
上书的沈岿教授接受记者采访时
证实，新版草案拿掉了行政强拆。

不过对于新拆迁条例何时能
出台，接受采访的北大法学院教
授王锡锌、姜明安，中国政法大学
教授薛刚凌均称不知情。

沈岿在接受记者采访时说，
“新拆迁条例可能再次征求意见，
也可能直接公布。就一个条例，如
果两次征求意见，那将是史无前
例的。如果直接公布，那一定要充
分说明理由，解惑释疑，公开立法
意见取舍原因。总之，新拆迁条例
应尽快出台，并公开说明理由。”

王锡锌说，新拆迁条例拖得
时间太长，后期的信息开放不足。
在长期的等待中，会产生焦虑。最
终，很可能出现新条例与民众期
待有较大落差的结果，这是一个
挑战。

格相关链接

新拆迁条例大事记

☆ 2009 年 12 月 7 日北大五
名法学学者沈岿、王锡锌、姜明
安、钱明星和陈端洪向全国人大
常委会建议对《拆迁条例》进行审
查。

☆ 2009 年 12 月 16 日国务
院法制办组织座谈会，邀请了包
括北大的这五名学者(其中陈端
洪因事先安排有事而未出席)在
内的专家研讨《国有土地上房屋
征收与拆迁补偿条例》草案。

☆ 2009 年 12 月 29 日全国
人大法工委邀请这五名学者就修
改拆迁条例进行座谈，直言最近
有些地方突击拆迁现象严重，建
议全国人大法工委和国务院关
注，由国务院出台通知，要求各地
在元旦、春节期间遏制突击拆迁
的发生。

☆ 2010 年 1 月 29 日《国有
土地上房屋征收与补偿条例(草
案)》向社会公开征求意见。

(易靖)

新拆迁条例拟废“行政强拆”


