
四大门派跑马圈地 长租公寓市场如火如荼

本报记者 任明杰 江钰铃

“大家都在抓紧时间上规模，我们今年也计划再签3万间长租公寓。 ”某长租公寓品牌负责人告诉中国证券报记者。 2015年以来，随着“租购并举”政策风起，大型房企、中介机构、酒店集团、创业公司大举进军长租公寓市场。 特别是2017年以来，随着存量房时代的到来，长租公寓市场更是打响了拼速度、上规模的“竞赛” 。

一边是短期内难以上涨的租金，一边是不断上涨的拿房成本，长租公寓目前盈利困难。 但是，对于加快布局的长租公寓巨头而言，上规模才是当务之急，因为“只有加快上规模，才有资格赌明天。 ”而在市场加快洗牌的背景下，着眼长远，如何完善盈利模式、降低成本、通过金融支持促进长租公寓发展成为内业思考的问题。

规模蹿升

从天坛东门地铁站C口出来，步行10分钟左右，有一座7层小楼。 这里原是一家叫做“爱华宾馆”的老牌三星级酒店，一年前被万科旗下长租公寓品牌泊寓拿下，修葺一新，并于日前开门迎客。 中国证券报记者到店里的时候，负责人晓岚正忙得不可开交，“这是我们在北京的第7家门店。 ”

作为最早进军长租公寓市场的房企，万科早在2015年初便开始试水，并于2016年5月推出泊寓品牌，此后便走上了迅速扩张的道路。 在近期举行的临时股东大会上，万科董事局主席郁亮表示，万科在长租公寓市场已布局3年，目前在29个城市拥有10.3万间客房，其中开业3万间。

泊寓的迅速崛起，成为眼下长租公寓市场极速扩张的一个缩影。 尤其是住房租赁市场最为发达的北京、上海、广州和深圳四个一线城市，大大小小的长租公寓品牌忙着安营扎寨，杀得不亦乐乎。 据统计，截至2017年底，上述四个城市的集中式长租公寓品牌达300多个，管理房间数量超过200万间。

不仅如此，杭州、成都、南京、武汉等二线城市的长租公寓市场发展同样如火如荼。 “2014年我们刚创业，杭州只有5个长租公寓品牌，房间数加起来1万间左右。 现在杭州仅本地品牌就达30多个，另外还有40多个全国品牌，房间数估计有50万间。 ”杭州本地长租公寓品牌达人嘉公寓创始人徐诗亮告诉中国证券报记者。

在大大小小的长租公寓品牌中，以万科旗下的泊寓为代表的“地产派”发展势头最为迅猛。 据统计，目前排名前30位的房企中，已有1/3以上涉足长租公寓市场。 此外，以链家旗下的自如为代表的“中介派” ，以如家旗下的逗号为代表的“酒店派” ，以魔方为代表的“创业派”也各雄踞一方，整个长租公寓市场形成“四大门派”分庭抗礼的局面。

“四大门派”角力的同时，各路资本也在背后推波助澜。 1月16日，自如宣布完成40亿元A轮融资，成为业内最大规模的单笔融资；2月6日，鼎寓宣布获得1000万元的Pre-A轮融资；2月26日，蛋壳公寓宣布获得1亿美元B轮融资，旋即开启新一轮扩张……

这种势如破竹的情景放到2015年之前绝难想象。

让长租公寓一飞冲天的是政策东风。 2015年1月6日，住建部发布《关于加快培育和发展住房租赁市场的指导意见》后，一系列鼓励和支持住房租赁市场发展的政策彻底激活了长租公寓市场。 到2017年，随着九部委发布《关于在人口净流入的大中城市加快发展住房租赁市场的通知》，以及十九大报告进一步明确租购并举的住房政策，长租公寓市场骤然爆发。

政策嗅觉最敏锐的地产开发商对于长租公寓态度的转变最能说明这一点。 徐诗亮清楚地记得，“2014年刚创业那会儿，我拜访了杭州德圣地产、北京石榴集团等几家房企。 如果房企加入进来，对行业格局的冲击肯定是最大的。 当时它们对于长租公寓还没什么兴趣，结果2015年一下子就起来了，现在已后来居上成为发展势头最猛的一股力量。 ”

同时，人口向一线和核心二线城市集聚、晚婚晚育等因素导致的首次购房年龄推迟，也令长租公寓市场发展前景被纷纷看好。 链家研究院对北京、上海的租房市场调查显示，2013年-2016年，居民首次购房年龄从30岁推迟到34岁。 预计到2025年，中国租赁市场规模将从现在的1.1万亿元增长到2.9万亿元，到2030年将会超过4.6万亿元。

在此背景下，2018年以来，新一轮竞赛打响了，特别实力雄厚的地产开发商更是气势汹汹。 其中，万科的目标是2018年达到15万间，旭辉的目标是2018年签约6万间，碧桂园则在去年底设定了“三年内发展100万套长租公寓”的目标，佳兆业计划三年内打造10万间长租公寓，保利地产计划三年内完成30万套长租公寓。

这样的竞赛自然需要金融产品的弹药支持。 于是，适合国内长租公寓市场的类REITs产品应运而生，并一下子成了市场宠儿。 自去年10月新派公寓推出的国内首单长租公寓类REITs产品在深交所发行后，保利、招商蛇口、旭辉等类REITs产品产品先后获批，碧桂园更是推出了高达百亿元规模的类REITs产品。

“类REITs产品非常适合长租公寓市场，它可以对标的资产的运营现金流和物业处置收益等进行评估，提升整体的信用估值，解决长租类资产估值难、融资难等问题。 ”为新派公寓发行国内首单长租公寓类REITs产品的渤海汇金相关负责人告诉中国证券报记者，“现在很多房企表达了相关意向，预计2018年会有更多产品推出来，我们在积极对接这类项目。 ”

赢利不易

作为大型房地产开发商的旭辉集团在2016年杀入市场，推出长租公寓品牌领寓。 旭辉集团CEO林峰告诉中国证券报记者，长租公寓的异军突起可以解决目前租房市场的很多“痛点” ，“以前供给端都是个人房东，存在装修不达标，服务跟不上，社区空间小，租期不稳定等问题，长租公寓则是统一装修、统一管理、公共空间大、租期稳定。 ”

不过，长租公寓有自己的“痛点” ，那就是租金高。 中国证券报记者发现，长租公寓的租金一般比周边同类型的租赁住宅高20%左右，一位来长租公寓看房的女士相中了一套20㎡的两居室，她告诉中国证券报记者，对公寓各方面都很满意，唯一让她犹豫的是，每月5000元的租金太贵了。

即便如此，长租公寓如果选址恰当、找准目标人群，仍能保证不错的出租率。 晓岚告诉中国证券报记者，“泊寓天坛店针对的人群是在周边上班的律师和医生，他们收入水平较高，对通勤的要求也很高，我们还没正式开业，预租率就达到七成。 我之前负责的泊寓旧宫店，出租率几乎达到100%，可以说是一房难求。 ”

租金高、出租率高的长租公寓，大部分却陷入了“赔钱赚吆喝”的尴尬境地。

“长租公寓盈利难的主要原因是成本太高。 ”徐诗亮给中国证券报记者算了一笔账，“从占租金收入的比重来看，拿房成本是最大头的，一般占到55%-65%；装修是一次性投入，按照5年进行摊销，占12%-15%；运营成本也很高，占比在20%-25%。 此外，还有税费、折旧等成本。 如果成本稍微控制不好就几乎不赚钱甚至亏损。 ”

特别是拿房成本，华菁证券指出，入住率在95%的情况下，拿房成本达到租金收入的60%，则息税前利润率为0。 但现实是，随着竞争的加剧，拿房成本被不断推高，不少长租公寓的拿房成本已经占到租金收入的七成以上。 徐诗亮表示，为抢夺房源，不仅同行打得头破血流，还要从经济型酒店等竞争对手那里虎口夺食。

“这里原来是一家经济型酒店，近两年才改造成长租公寓。 ”在介绍一家位于北京石榴庄附近的长租公寓时，整租物业中介李文说，“这两年经济型酒店饱和之后，拿房的热情和能力都不行了。 此消彼长的是，长租公寓经营者拿房意愿强、动作猛，不少房源都被他们抢走。 ”

在长租公寓市场，根据房源不同可以分为两种模式：一是重资产模式，房企拿自有物业，或者通过发行类Reits产品收购的物业投入市场；二是轻资产模式，也就是通过租赁物业投入市场的“二房东”模式。 相对而言，重资产模式在成本、租期等方面有一定的优势。 但林峰认为，为满足扩张速度的需要，未来一定是轻重两条腿走路。

无论是哪种模式，徐诗亮指出，长租公寓的成本模型是一样的，所以拿房成本的不断上涨对于每一个长租公寓品牌而言，感受是一样的。

与此同时，供给端的成本上涨很难在短时间内向需求端转移。 “相对于不断上涨的成本，长租公寓的租金收入实际是偏低的，但对于租户而言，这样的租金又是偏高的。 租金高低与居民收入水平息息相关，所以很难在短时间内通过提高租金来提升盈利水平。 ”伟业我爱我家高级研究员孔丹对中国证券报记者表示。

眼下有不少金融机构推出了针对个人住房租赁的贷款产品，试图解决长租公寓租金支付能力不足的“痛点” ，但中原地产首席分析师张大伟表示，租赁贷款并不能真正提升长租公寓需求端的支付能力，“居住是基本的生存需求，如果租房都选择贷款，那么不仅不符合中国人的传统，也不利于房地产的理性消费。 ”

成本在上涨，租金却难涨，被两头夹击的长租公寓品牌只能看着利润被一点一点蚕食。

但是，对于实力雄厚的长租公寓龙头，特别是财大气粗的“地产派”而言，当务之急并不是盈利，而是要先把规模做起来。 万科A董事局主席郁亮表示，从回报率来说，泊寓能够达到1%-2%的回报率就已经很满意了。 龙湖集团旗下的长租公寓品牌冠寓CEO韩石称，龙湖集团更关注的是把产品做好，三年内不考虑盈利问题。

因为，在长租公寓市场的未来竞争中，不先从规模上建立起壁垒，是没有资格谈利润的。 “长租公寓虽然毛利率不高，但当规模做得足够大时，利润是可观的。 同时，如果采用重资产模式，可能还有一块来自物业增值的利润。 ”林峰说。

开源节流

“2018年市场或有潜在风险，供给上去后需求跟不上，就会出现租金下降、空置率上升的现象，特别是2017年通过高杠杆拿高价房的有较大风险。 ”在去年底的一次论坛上，链家研究院院长杨现领给规模加速扩张的长租公寓市场泼了一盆冷水。

这并不是危言耸听。 实际上，在各大长租公寓品牌加快跑马圈地的2017年，已有不少长租公寓品牌倒下。

2017年8月9日，老牌长租公寓运营商魔方宣布完成对V客青年公寓的战略投资，将其纳入麾下。 魔方CEO柳佳表示，未来长租公寓很可能会进入资源整合阶段，不排除通过并购继续扩大规模。 V客青年公寓创始人辜月称，目前市场无序发展的情况较为普遍，V客青年公寓要获得更充分的发展，必须要与像魔方这样的龙头合作。

被魔方并购的V客青年公寓是幸运的，更多的长租公寓创业品牌，或因经营不善，或因资金链断裂，无奈退出市场。 以Color公寓为例，2015年成立后，其曾获得过1600万元A轮融资，随后通过互联网平台智金汇进行股权融资。 但2017年底，Color公寓官网挂出“也许今日的离别是为了明日更好的相见”页面，宣告退出。

即便要拿规模赌明天，也要先活到明天才行。 所以，除了很多长租公寓龙头可以高喊“短期不考虑盈利”的口号，大多数长租公寓品牌则必须一边寻求规模扩张，一边考虑“如何活到明天”的问题。

在徐诗亮看来，在长租公寓拿房成本不断上涨，而收入还过度依赖租金的情况下，门店的选址至关重要，不仅仅要靠近交通便利、人口密集的区域，而且一定要锁定支付能力强的高收入人群。 一旦选错地方，无法保证入住率，那么盈利将无从谈起，这对长租公寓意味着万丈深渊。

中国证券报记者在以泊寓为样本进行调研的过程中就发现，已经开店的7家泊寓门店的选址都非常有针对性。 比如，泊寓天坛店周边云集了各大律所和医院，针对的的目标人群是律师和医生；泊寓空港店，靠近首都国际机场，针对的目标人群是航空公司乘务人员和机场地勤人员。

很多长租公寓品牌也在探索如何在租金之外增加收入来源。 铂涛旗下的长租公寓品牌窝趣CEO刘辉说，目前窝趣20%的收入来源于房租以外收益，包括付费社交、物管费等。 去年约30%的门店引进无人便利店，并已开始盈利。 今年窝趣将加大依托门店渠道和总部渠道的推广，包括家居、培训课程以及消费金融产品等，实现多渠道增收。

在探索提升盈利能力的同时，同样需要探索的是如何通过金融创新控制成本。 上述渤海汇金相关负责人称，“从融资成本来说，类REITs的双spv架构成本比较高，要缴纳25%的企业所得税，如果是房企为主体，要缴纳土地增值税；如果中介机构成立专门的REITs公司，这部分要缴纳企业所得税。 总体来说，运营成本也比较高。 ”

他表示，目前国内在REITs方面还没有明确、专门的法律法规，发行的都是类REITs，没有真正的REITs，因为目前国内的类REITs产品都是在现有法律法规框架内探索整合形成的法律交易结构。 他呼吁，监管部门应尽快出台REITs的专门性规定，使得整个市场有法可依。

同时，在拿房方面具有天然优势的房企可以通过与其他长租公寓品牌合作，取长补短，通过提升效率的方式实现双赢。 易居中国研究院研究总监严跃进表示，“房企擅长获取房源，运营商则擅长精细化管理，房企主导产品，具体运营则委托给长租公寓运营商，这会成为一种不错的模式。 ”

在徐诗亮看来，相对于万科、龙湖、旭辉、碧桂园这种有相当实力运营长租公寓的大型房地产开发商，中小房地产开发商更有寻求外部合作的动力。 比如，魔方在上海与星月地产合作，帮助其运营位于杨高路的一栋公寓资产；窝趣透露，去年签约的房源中，有六成是与开发商合作。
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四大门派跑马圈地 长租公寓市场如火如荼

□本报记者 任明杰 江钰铃

“大家都在抓紧时间上规模，我们今年

也计划再签3万间长租公寓。 ” 某长租公寓

品牌负责人告诉中国证券报记者。 2015年

以来，随着“租购并举” 政策风起，大型房

企、中介机构、酒店集团、创业公司大举进军

长租公寓市场。特别是2017年以来，随着存

量房时代的到来，长租公寓市场更是打响了

拼速度、上规模的“竞赛” 。

一边是短期内难以上涨的租金，一边是

不断上涨的拿房成本，长租公寓目前盈利困

难。 但是，对于加快布局的长租公寓巨头而

言，上规模才是当务之急，因为“只有加快

上规模，才有资格赌明天。 ” 而在市场加快

洗牌的背景下，着眼长远，如何完善盈利模

式、降低成本、通过金融支持促进长租公寓

发展成为内业思考的问题。

”

“

CFP图片

规模蹿升

从天坛东门地铁站C口出来， 步行10分钟左右，

有一座7层小楼。 这里原是一家叫做“爱华宾馆” 的

老牌三星级酒店， 一年前被万科旗下长租公寓品牌

泊寓拿下，修葺一新，并于日前开门迎客。 中国证券

报记者到店里的时候，负责人晓岚正忙得不可开交，

“这是我们在北京的第7家门店。 ”

作为最早进军长租公寓市场的房企， 万科早在

2015年初便开始试水， 并于2016年5月推出泊寓品

牌，此后便走上了迅速扩张的道路。 在近期举行的临

时股东大会上，万科董事局主席郁亮表示，万科在长

租公寓市场已布局3年， 目前在29个城市拥有10.3万

间客房，其中开业3万间。

泊寓的迅速崛起， 成为眼下长租公寓市场极速

扩张的一个缩影。 尤其是住房租赁市场最为发达的

北京、上海、广州和深圳四个一线城市，大大小小的

长租公寓品牌忙着安营扎寨， 杀得不亦乐乎。 据统

计，截至2017年底，上述四个城市的集中式长租公寓

品牌达300多个，管理房间数量超过200万间。

不仅如此，杭州、成都、南京、武汉等二线城市的长

租公寓市场发展同样如火如荼。“2014年我们刚创业，

杭州只有5个长租公寓品牌，房间数加起来1万间左右。

现在杭州仅本地品牌就达30多个， 另外还有40多个全

国品牌，房间数估计有50万间。 ”杭州本地长租公寓品

牌达人嘉公寓创始人徐诗亮告诉中国证券报记者。

在大大小小的长租公寓品牌中，以万科旗下的泊

寓为代表的“地产派” 发展势头最为迅猛。 据统计，目

前排名前30位的房企中， 已有1/3以上涉足长租公寓

市场。此外，以链家旗下的自如为代表的“中介派” ，以

如家旗下的逗号为代表的“酒店派” ，以魔方为代表的

“创业派”也各雄踞一方，整个长租公寓市场形成“四

大门派”分庭抗礼的局面。

“四大门派” 角力的同时，各路资本也在背后推

波助澜。 1月16日，自如宣布完成40亿元A轮融资，成

为业内最大规模的单笔融资；2月6日，鼎寓宣布获得

1000万元的Pre-A轮融资；2月26日， 蛋壳公寓宣布

获得1亿美元B轮融资，旋即开启新一轮扩张……

这种势如破竹的情景放到2015年之前绝难想象。

让长租公寓一飞冲天的是政策东风。 2015年1月

6日，住建部发布《关于加快培育和发展住房租赁市

场的指导意见》后，一系列鼓励和支持住房租赁市场

发展的政策彻底激活了长租公寓市场。 到2017年，随

着九部委发布《关于在人口净流入的大中城市加快发

展住房租赁市场的通知》，以及十九大报告进一步明

确租购并举的住房政策，长租公寓市场骤然爆发。

政策嗅觉最敏锐的地产开发商对于长租公寓态

度的转变最能说明这一点。 徐诗亮清楚地记得，

“2014年刚创业那会儿， 我拜访了杭州德圣地产、北

京石榴集团等几家房企。 如果房企加入进来，对行业

格局的冲击肯定是最大的。当时它们对于长租公寓还

没什么兴趣，结果2015年一下子就起来了，现在已后

来居上成为发展势头最猛的一股力量。 ”

同时，人口向一线和核心二线城市集聚、晚婚晚

育等因素导致的首次购房年龄推迟，也令长租公寓市

场发展前景被纷纷看好。 链家研究院对北京、上海的

租房市场调查显示，2013年-2016年， 居民首次购房

年龄从30岁推迟到34岁。预计到2025年，中国租赁市

场规模将从现在的1.1万亿元增长到2.9万亿元，到

2030年将会超过4.6万亿元。

在此背景下，2018年以来，新一轮竞赛打响了，特

别是实力雄厚的地产开发商更是气势汹汹。 其中，万

科的目标是2018年达到15万间， 旭辉的目标是2018

年签约6万间，碧桂园则在去年底设定了“三年内发展

100万套长租公寓” 的目标，佳兆业计划三年内打造

10万间长租公寓，保利地产计划三年内完成30万套长

租公寓。

这样的竞赛自然需要金融产品的弹药支持。 于

是， 适合国内长租公寓市场的类REITs产品应运而

生，并一下子成了市场宠儿。 自去年10月新派公寓推

出的国内首单长租公寓类REITs产品在深交所发行

后，保利、招商蛇口、旭辉等类REITs产品先后获批，

碧桂园更是推出了高达百亿元规模的类REITs产品。

“类REITs产品非常适合长租公寓市场，它可以

对标的资产的运营现金流和物业处置收益等进行评

估，提升整体的信用估值，解决长租类资产估值难、融

资难等问题。 ” 为新派公寓发行国内首单长租公寓类

REITs产品的渤海汇金相关负责人告诉中国证券报

记者，“现在很多房企表达了相关意向， 预计2018年

会有更多产品推出来，我们在积极对接这类项目。 ”

赢利不易

作为大型房地产开发商的旭辉集团在2016年杀

入市场，推出长租公寓品牌领寓。 旭辉集团CEO林峰

告诉中国证券报记者， 长租公寓的异军突起可以解

决目前租房市场的很多 “痛点” ，“以前供给端都是

个人房东，存在装修不达标，服务跟不上，社区空间

小，租期不稳定等问题，长租公寓则是统一装修、统

一管理、公共空间大、租期稳定。 ”

不过，长租公寓有自己的“痛点” ，那就是租金

高。 中国证券报记者发现，长租公寓的租金一般比周

边同类型的租赁住宅高20%左右，一位来长租公寓看

房的女士相中了一套两居室， 她告诉中国证券报记

者，对公寓各方面都很满意，唯一让她犹豫的是，每

月5000元的租金太贵了。

即便如此， 长租公寓如果选址恰当、 找准目标人

群，仍能保证不错的出租率。晓岚告诉中国证券报记者，

“泊寓天坛店针对的人群是在周边上班的律师和医生，

他们收入水平较高，对通勤的要求也很高，我们还没正

式开业，预租率就达到七成。我之前负责的泊寓旧宫店，

出租率几乎达到100%，可以说是一房难求。 ”

租金高、出租率高的长租公寓，大部分却陷入了

“赔钱赚吆喝” 的尴尬境地。

“长租公寓盈利难的主要原因是成本太高。 ” 徐

诗亮给中国证券报记者算了一笔账，“从占租金收入

的比重来看， 拿房成本是最大头的， 一般占到55%

-65%； 装修是一次性投入， 按照5年进行摊销，占

12%-15%；运营成本也很高，占比在20%-25%。 此

外，还有税费、折旧等成本。如果成本稍微控制不好就

几乎不赚钱甚至亏损。 ”

特别是拿房成本，华菁证券指出，入住率在95%

的情况下，拿房成本达到租金收入的60%，则息税前

利润率为0。 但现实是，随着竞争的加剧，拿房成本被

不断推高，不少长租公寓的拿房成本已经占到租金收

入的七成以上。徐诗亮表示，为抢夺房源，不仅同行打

得头破血流，还要从经济型酒店等竞争对手那里虎口

夺食。

“这里原来是一家经济型酒店，近两年才改造成

长租公寓。 ” 在介绍一家位于北京石榴庄附近的长租

公寓时， 整租物业中介李文说，“这两年经济型酒店

饱和之后，拿房的热情和能力都不行了。 此消彼长的

是，长租公寓经营者拿房意愿强、动作猛，不少房源都

被他们抢走。 ”

在长租公寓市场，根据房源不同可以分为两种模

式：一是重资产模式，房企拿自有物业，或者通过发行

类Reits产品收购的物业投入市场；二是轻资产模式，

也就是通过租赁物业投入市场的“二房东”模式。 相

对而言，重资产模式在成本、租期等方面有一定的优

势。但林峰认为，为满足扩张速度的需要，未来一定是

轻重两条腿走路。

无论是哪种模式，徐诗亮指出，长租公寓的成本

模型是一样的，所以拿房成本的不断上涨对于每一个

长租公寓品牌而言，感受是一样的。

与此同时，供给端的成本上涨很难在短时间内向

需求端转移。 “相对于不断上涨的成本，长租公寓的

租金收入实际是偏低的，但对于租户而言，这样的租

金又是偏高的。 租金高低与居民收入水平息息相关，

所以很难在短时间内通过提高租金来提升盈利水

平。 ” 伟业我爱我家高级研究员孔丹对中国证券报记

者表示。

眼下有不少金融机构推出了针对个人住房租赁的

贷款产品，试图解决长租公寓租金支付能力不足的“痛

点” ，但中原地产首席分析师张大伟表示，租赁贷款并

不能真正提升长租公寓需求端的支付能力，“居住是基

本的生存需求，如果租房都选择贷款，那么不仅不符合

中国人的传统，也不利于房地产的理性消费。 ”

成本在上涨，租金却难涨，被两头夹击的长租公

寓品牌只能看着利润被一点一点蚕食。

但是，对于实力雄厚的长租公寓龙头，特别是财

大气粗的“地产派”而言，当务之急并不是盈利，而是

要先把规模做起来。 万科A董事局主席郁亮表示，从

回报率来说， 泊寓能够达到1%-2%的回报率就已经

很满意了。 龙湖集团旗下的长租公寓品牌冠寓CEO

韩石称，龙湖集团更关注的是把产品做好，三年内不

考虑盈利问题。

因为，在长租公寓市场的未来竞争中，不先从规

模上建立起壁垒，是没有资格谈利润的。 “长租公寓

虽然毛利率不高，但当规模做得足够大时，利润是可

观的。同时，如果采用重资产模式，可能还有一块来自

物业增值的利润。 ”林峰说。

开源节流

“2018年市场或有潜在风险，供给上去后需求跟

不上，就会出现租金下降、空置率上升的现象，特别

是2017年通过高杠杆拿高价房的有较大风险。” 在去

年底的一次论坛上， 链家研究院院长杨现领给规模

加速扩张的长租公寓市场泼了一盆冷水。

这并不是危言耸听。 实际上，在各大长租公寓品牌

加快跑马圈地的2017年，已有不少长租公寓品牌倒下。

2017年8月9日， 老牌长租公寓运营商魔方宣布

完成对V客青年公寓的战略投资，将其纳入麾下。 魔

方CEO柳佳表示， 未来长租公寓很可能会进入资源

整合阶段，不排除通过并购继续扩大规模。 V客青年

公寓创始人辜月称， 目前市场无序发展的情况较为

普遍，V客青年公寓要获得更充分的发展， 必须要与

像魔方这样的龙头合作。

被魔方并购的V客青年公寓是幸运的，更多的长

租公寓创业品牌，或因经营不善，或因资金链断裂，无

奈退出市场。 以Color公寓为例，2015年成立后，其曾

获得过1600万元A轮融资，随后通过互联网平台智金

汇进行股权融资。 但2017年底，Color公寓官网挂出

“也许今日的离别是为了明日更好的相见” 页面，宣

告退出。

即便要拿规模赌明天，也要先活到明天才行。 所

以，除了很多长租公寓龙头可以高喊“短期不考虑盈

利” 的口号，大多数长租公寓品牌则必须一边寻求规

模扩张，一边考虑“如何活到明天”的问题。

在徐诗亮看来，在长租公寓拿房成本不断上涨，而

收入还过度依赖租金的情况下，门店的选址至关重要，

不仅仅要靠近交通便利、人口密集的区域，而且一定要

锁定支付能力强的高收入人群。 一旦选错地方，无法保

证入住率，那么盈利将无从谈起，这对长租公寓意味着

万丈深渊。

中国证券报记者在以泊寓为样本进行调研的过

程中就发现， 已经开店的7家泊寓门店的选址都非

常有针对性。比如，泊寓天坛店周边云集了各大律所

和医院， 针对的目标人群是律师和医生； 泊寓空港

店，靠近首都国际机场，针对的目标人群是航空公司

乘务人员和机场地勤人员。

很多长租公寓品牌也在探索如何在租金之外增

加收入来源。 铂涛旗下的长租公寓品牌窝趣CEO刘

辉说， 目前窝趣20%的收入来源于房租以外收益，包

括付费社交、物管费等。 去年约30%的门店引进无人

便利店，并已开始盈利。 今年窝趣将加大依托门店渠

道和总部渠道的推广，包括家居、培训课程以及消费

金融产品等，实现多渠道增收。

在探索提升盈利能力的同时，同样需要探索的是

如何通过金融创新控制成本。 上述渤海汇金相关负

责人称，“从融资成本来说，类REITs的双spv架构成

本比较高，要缴纳25%的企业所得税，如果是房企为

主体，要缴纳土地增值税；如果中介机构成立专门的

REITs公司，这部分要缴纳企业所得税。总体来说，运

营成本也比较高。 ”

他表示， 目前国内在REITs方面还没有明确、专

门的法律法规， 发行的都是类REITs， 没有真正的

REITs，因为目前国内的类REITs产品都是在现有法

律法规框架内探索整合形成的法律交易结构。 他呼

吁，监管部门应尽快出台REITs的专门性规定，使得

整个市场有法可依。

同时，在拿房方面具有天然优势的房企可以通过

与其他长租公寓品牌合作，取长补短，通过提升效率

的方式实现双赢。易居中国研究院研究总监严跃进表

示，“房企擅长获取房源，运营商则擅长精细化管理，

房企主导产品， 具体运营则委托给长租公寓运营商，

这会成为一种不错的模式。 ”

在徐诗亮看来，相对于万科、龙湖、旭辉、碧桂园

这种有相当实力运营长租公寓的大型房地产开发商，

中小房地产开发商更有寻求外部合作的动力。 比如，

魔方在上海与星月地产合作，帮助其运营位于杨高路

的一栋公寓资产；窝趣透露，去年签约的房源中，有六

成是与开发商合作。


