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《标本》

前言

中国房地产行业风险亟须管理房地产是近年中国最为热门的行业。长期以来，中国居民深受住房条件
简陋之苦，对拥有房产的渴望是强烈的。国家取消以前的福利分房制度之后，商品房的市场豁然打开
。住房的需求在短时间内突然进发，推动了房地产行业的兴盛。每个人都似乎看到了背后巨大的赢利
空间。地方政府、企业、个人都投入到了挺进房产业的“运动”之中。多数城市明确提出要将其作为
新的经济增长点，甚至作为支柱产业。而企业和个人则纷纷摩拳擦掌进入建房买房售房的行列之中。
这种畸形的全民炒房地产的做法是国家的悲哀。目前，房地产已经成为中国风险最高的行业。中国房
地产风险主要体现在四个方面。一、价格水平波动大，且地区差别悬殊。2003年之前，全国的房屋销
售价格增幅是很稳定的。2002年房屋销售价格上涨3.7％，2003年上涨4.8％，到了2004年，就出现了加
速上扬的趋势，上涨9.7％。从季度指标看，2003年四个季度的同比增长速度基本在5％左右波动，进
入2004年之后增速加快，基本在9％一10％左右，最高在2004年第四季度同比达到了10.8％。2005年第
一季度房屋销售价格比2004年同季上涨 9.8％，第二季度上涨8％，由于宏观调控力度效果显现，第三
季度增幅有所下降，为6.1％。假如没有宏观调控及时出台，房地产行业的价格必然会再攀高峰，诱发
更大的行业风险。目前虽然暂时凭借行政力量压抑了房地产价格涨幅，但调控之后是否出现反弹，仍
然是一个需要我们高度警惕的问题。不过，此次全国房屋销售价格的抬高，主要是由于局部地区，特
别是东部城市房价高涨所致。对上海、北京和广州三大代表性城市进行分析，就更能说明这种地区差
别。上海市的房地产泡沫严重，调控十分必要；而北京有泡沫，但并不严重；广州则没有泡沫存在。
上海 1998年上海住宅商品房平均销售价格只有每平方米3026元，但之后持续上涨，到了2003年达到每
平方米5118元，首次超过北京成为全国房价最贵的省份城市，而2004年则达到6385元／平方米(采用新
的统计方法)，按照可比口径比2003年增长14.6％。(上海市的这些指标普遍受到质疑，认为被低估的空
间很大，但是，我们目前在公开渠道只能得到这样的数据。) 2003年后的房价涨跌波动惊人，季度指
标更清楚地说明这一点。以房屋销售价格为指标，2003年以来每个季度的同比增长幅度都在两位数以
上。20 03年第一季度同比增幅还是11.8％，第二季度就高达18％以上，第三季度则达到21.5％，第四季
度超过29％；2004年第一季度比2003年同季又增长28.3 ％，第二季度仍保持在21.4％的同比增幅，第三
季度的增长开始放慢，达到 14.9％，第四季度又进一步下降到10.4％。不过2005年第一季度又有上升趋
势，达到19.1％。由于宏观调控，2005年第2季度增幅开始下降，为11.6％，第3季度更进一步降至6.5％
。这个水平相对来说，还算合理。2003年以来，上海季度增幅平均高出全国水平10.1个百分点，而北
京比全国低4.2个百分点，广州则比全国低5.4个百分点。单从上图的上海房价走势看，其波幅之大，令
人瞠目。上海市房价不但增幅远远高于全国水平，其增长趋势也完全与全国不合拍。2003年以来的11
个季度，上海与全国的相关系数是一0.15，统计上没有显著性，说明它完全游离于正常走势之外。在
房地产投资和销售环节上，上海的增速也是惊人的。上海统计公告显示。2003年上海完成房地产开发
投资额901.24亿元，比2002年增长20.3％；商品房施工面积8267.5l万平方米，增长20.6％；竣工面
积2491.84万平方米，增长25.6％；商品房销售面积2376.4万平方米，增长20.5％，其中商品住宅销售面
积2224.47万平方米，增长20.5％。全年商品房销售额1216.34亿元，比2002年增长49.2％，其中商品住宅
销售额1109.86亿元，增长50％。销售额的增长幅度明显高于销售面积增幅。存量房产交易持续攀高。
全年成交过户面积2306.28万平方米，比2002年增长28.8％。到了2004年，上面的一系列指标都又有了大
幅度提升。房地产开发投资额达1175.46亿元，比上年增长30.4％；商品房施工面积9481.61万平方米；
竣工面积3443.02万平方米，增长38.2％；商品房销售面积(包括现房和期房)3488.75万平方米，增长3 8.9
％，其中商品住宅销售面积3233.74万平方米，增长38.5％。全年商品房销售额(包括现房和期房)2263.84
亿元，比上年增长58.9％，其中商品住宅销售额2064.74亿元，增长58.8％。所有增幅都大大高于2003年
。存量房成交过户面积也增长了18.2％。北京 北京房价的绝对水平在2003年之前都是居于全国首位的
。但是，房价涨幅还算温和。从季度指标看，2003年的前三个季度，同比增长都只有0.2％，第四季度
有0.6％，可以说是几乎没有什么变化。但进入2004.年后，增速加快，四个季度增长分别是1.8％、3.3
％、3.5％、6.3％，2005年第一、二、三季度增幅分别为6.5％、6.5％、6.3％，相当稳定。2003年以来
北京平均季度增幅比上海低近14个百分点，比全国还要低4.2个百分点。从2004年全年看，北京市统计
局数据显示，房屋销售价格总水平比2003 年上涨3.7％，涨幅提高了3.4个百分点。北京市建委的统计显
示，全市竣工后签订销售合同的商品现房平均销售价格5053元／平方米，同比上涨316元／平方米，涨
幅为6.7％；其中，商品住宅现房平均销售价格为4747元／平方米，同比上涨29l元／平方米，涨幅为6.5

Page 2



《标本》

％；全市商品期房买卖平均价格 5986元／平方米，同比上涨了225元／平方米，涨幅为3.9％。其中，
商品住宅期房买卖价格为5629元／平方米，同比上涨376元／平方米，涨幅为7.2％。可以说，进入2004
年之后北京房地产出现了轻微的泡沫。由于宏观调控的出台，其泡沫没有在2005年前三季度继续被扩
大和膨胀，房屋销售价格增幅也基本与全国平均水平持平。还有，北京市城建研究中心2005年2月发布
“北京市商品住宅购房对象购房需求抽样调查结果”显示，购房对象置业目的以改善居住条件和解决
基本居住需求为主，所占比重为81.94％(其中，高档次商品住宅购房需求所占比重为12.1％)，以投资
为目的的购房需求仅占调查对象总人数的7.9％。这也从侧面反映北京市场上投机商的比重并不大。广 
州 广州的房地产市场在三大城市中是最稳健、最成熟、最理性的。2003— 2004年，广州保持了快速的
经济增长：2003年广州市GDP增长15％，人均可分配收入增长12.1％；2004.年GDP增长仍然保持15％
的增长高速，人均可分配收入增长为12.5％。但是同期的房屋销售价格却波澜不惊，2003年的四个季
度里，后三个季度全是负增长，2004年四个季度增幅都在5％以内，2005 年第一至第三季度增幅也只
有4.8％、5.9％、4.3％。总的来说，广州没有房地产泡沫。房地产泡沫对国民经济的负面影响是严重
的。房价持续过快上涨会导致价格形成机制的扭曲，增大了行业风险，阻碍了产业结构的优化调整，
对国民经济和大众生活的伤害是深刻和长远的。这三大城市之间巨大的差别体现出中国房地产行业的
非同质性，增加了行业内的复杂性。
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内容概要

《标本》郎咸平观点：目前房地产已经成为中国风险最高的行业，全民炒房地产的做法是国家的悲哀
。中国房地产风险主要体现在：价格水平波动大，且地区差别悬殊；融资结构不合理，负债水平高；
调控政策导向的不稳定性；投机性资金对行业的冲击。香港的经验值得借鉴，我国大陆房地产的某些
地方与香港的历史极为类似。香港这些公司之所以在竞争中脱颖而出，重要的一点就是运用了恰当的
风险管理策略。这些策略最终都可以表现为一点，那就是维持较高的现金流和较低的负债率。
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作者简介

朗咸平，美国沃顿商学院博士，现任香港中文大学教授。曾任沃顿商学院、密西根州立大学、俄亥俄
州立大学、纽约大学和芝加哥大学教授，被公认为公司治理方面的顶级学者。　　著有《操纵》、《
整合》、《动作》、《科幻》、《标本》等中文著作。
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章节摘录

书摘20世纪90年代——美丽华收购战    恒基集团经过80年代的上市及业务重组，羽翼渐丰，已经晋身
为四大地产发展商之一。到了1993年的时候，恒地的市值大约345亿港元，比长江的585亿港元及新鸿
基的673亿港元只差一半，比新世界的276亿港元为高。美丽华收购战发生在1993年6、7月期间，最初
由长江及中信泰富发起，到恒基集团加入，以少于35％的股份控制美丽华集团价值150亿港元的资产及
物业发展权，出其不意地打了一场漂亮的胜仗。    从当时媒体的纪录看，美丽华酒店创办于1957年，
由杨志云带领，连同何善衡、何添等购人一所旅店发展壮大的。1970年7月在香港上市集资5千多万港
元。当杨志云在1985年病逝后，美丽华由其儿子杨秉正接掌，可惜经营作风保守，业务渐走下坡。到
了1990年代，由于美丽华股权分散：杨氏家族占差不多35％，其他董事局成员占15％左右；多次被传
成为狙击对象。当时美丽华经营五种业务，包括酒店、物业出租、饮食、旅游及证券投资。截至1992
年3月止，资产净值40.19亿港元(每股7.2元)，税后利润4千多万港元。    当时媒体对整个事件作了详细
报导，1993年6月9日，长江及中信泰富宣布，以每股15.5港元，有条件全面收购美丽华酒店企业，涉及
资金87.88亿港元，但必须获得八成股东的支持，才获转变为无条件收购建议。    6月14日，美丽华的董
事总经理杨秉正发公开信，指美丽华的资产值应为每股20港元。3天后长江及中信泰富提高收购价至每
股16.5港元。    6月18日，恒基集团宣布恒发已经从杨氏家族购入34.78％股权及34.59％认股证，分别作
价每股17港元及10港元，总代价为34.48亿港元。恒基集团解释收购的目的符合恒发的多完化策略，而
李兆基看中美丽华集团名下物业：包括弥敦道的美丽华大酒店(地皮有36，550平方尺)、金巴利道用以
收租的美丽华大厦(地皮有85，950平方眠)；大约共有楼面面积160万平方尺。1993年地产市道高涨，弥
敦道的写字楼成交价高达过万港元一平方尺，推算美丽华名下的物业，已价值150亿港元；如以收购价
每股17港元计算，总收购价为90多亿港元，相等于资产值之6成，是相当便宜的。    6月20日，长江及
中信泰富提高收购价至每股17港元，与恒发看齐。到了7月16日，由长江及中信泰富提出有条件收购建
议正式截止，长江与中信泰富最后只取得13.7％已发行股本，收购不足股数，令收购协议终告失败。
最后恒基集团不但不用提出全面收购，而且以34.78％取得控制权。当时全面收购的分水岭是35％，恒
基集团巧妙地一次性夺得34.78％股权，顺利避免要付出一个全面收购的代价。    恒发以每股17港元成
功控制美丽华。3个多月后，美丽华的股价已大大超越每股17港元的收购价。    P45-46
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媒体关注与评论

书评一部值得所有行业和企业借鉴的风险管理案例集！    坚决不做赢得起但可能输不起的生意，针对
所有行业和企业来说，都是风险管理的最基本的而且又是极容易被忽略的不二法则。——郎咸平郎咸
平更多作品请见：
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编辑推荐

《标本》面对像亚洲金融危机、宏观调控、外国投机性资金融入这样的不可控值得外在风险，唯一能
做的就是通过恰当的风险管理策略减少或者抵消这些风险给公司带来的负面影响。香港地产公司均资
本负债率（而不是资产负债率）基本维持在20%左右，而现金占总资产比例高达5%-15%以上，这可以
看作是这个行业的风险管理标准。
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精彩短评

1、作为一位因为敢于直言，说出有违主流经济学家思想但却接近真相言论的学者和经济学家，郎咸
平算是一个标本。我总感觉，他的为人，他不同于大陆主流经济学家远离利益主体的背景让人对他有
一种信任，对他的书也有一份期待。... 阅读更多
2、标本
3、长篇累牍的报表及数字，可读性非常差
4、内容还行，作者写作态度实在太差，一堆错别字等低级错误。态度决定一切，作者太令人失望了
5、除了第一章是郎教授的作品，接下来都是他学生的了
6、里面主要是香港上市房地产企业的历史,有助于我们了解房地产以及其上市公司.
7、收到书了，但是不是新的，就好像是地摊上的书，而且书皮被磨损的很厉害。希望卖家补偿我的
损失
8、郎教授指导的风险管理研究，研究方法很值得学习。
9、人们需要知道真相，才能了解真理．＂榔头＂的标本就是要揭示这一思想运动，他自己也成了＂
标本＂，他应该受到人民的尊敬．
10、看他的书不如听他的讲座
11、如说说垃圾图书，这就是我在恒基兆业和和记黄埔都工作过，书中的数据根本不准确内容也很白
痴，论述的观点⋯⋯算了，反正我是不认同的
12、揭示了很多房地产公司的资本运作手法。。。。受益匪浅
13、擦。。原来是学生写的。难怪感觉相当一般
14、毫无疑问，后来的郎式著作已经没有了前期的深度和思考。我也完全相信，三部曲后，郎咸平成
为公众人物，他已经不再亲自执笔，甚至不再严格地要求著作质量了。而我也绝对相信，郎咸平最大
的魅力，不是他具体说的哪句话，而是他在商业和财务方面的深刻见解和启发性的思维。这一切，就
是郎式世界最大的影响力和魅力。
15、和《地产霸权》一起读可以更进一步了解到四大地产商壮大及壮大后维持垄断的战略和手段。有
高明的有失误的，BNW，结果就是一切。
16、虽然只是一个论文集，估计是自己带的研究生写的论文，但选题非常好，看过之后有了一些对房
地产公司运营的感觉
17、愚见以为：本书的封面、扉页等等一切迹象均显示为郎闲平著，但每个章节都是其学生完成的。
郎教授充其量也就是过目一下而已。。况且书籍内容的侧重点，与国内绝大多数的房产企业来讲，没
有多大的参考价值！
18、其实就是一本入门级介绍的书。对香港房地产界的四大天王以及会德丰、信和地产做了一个梳理
。其中，会德丰章节还写得比较混乱。从文字上看，会德丰系的房地产业务都集中在会德丰，而九龙
仓没有地产业务。但从图表上看，九龙仓的地产业务比例不小啊。而会德丰的房地产业务主要集中在
香港和新加坡。总之，有点小糊涂的说
19、出版时间太久了，内容过时
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精彩书评

1、一部值得所有行业和企业借鉴的风险管理案例集,比国内全是概念的方法好的多.目前房地产已经成
为中国风险最高的行业，全民炒房地产的做法是国家的悲哀。他通过案列透彻地分析了.
2、这本书并不是朗的著作，他只是负责指导和前言部分，正式章节都是由他的学生完成的，他并没
有直接参与！里面提出的观点都是郎咸平在其他书中早有提及的，并无新的观点，而且有很多内容实
在陈述几家公司的发展历史，并没有太多的思维突破！
3、这本书,对于李嘉诚先生的发展,是另外一种视野.虽然我个人觉得,李嘉诚先生进行的发展策略,很多
是出于商业的本能.产品的扩张,地理的扩张,全球化,多元化扩张.商业的根本动力是扩张的动力.这本书
还是揭示出来了很多原本已经存在的东西.还是提供一些灵感.不同地产公司的不同策略.从中看到很多
的创意,以及商业型态的演进.比如,新鸿基地产,他们平价售出楼盘,而后,高价出售商铺,停车位.从中赚取
利润.以他们大的实力,可以改变消费者的分布,从而改变整个市场的形态.大企业的手笔.
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