
从财务角度看，为什么普洛斯比中国房企优秀？
中国境内目前最大的物流地产巨头普洛斯（GLP），已经抢占国内市场先机，可谓遥遥领先。由新加坡主权基金控股的普洛斯持有中国960 万平方米的仓储物业面积，目前的总建筑面积达到1940万平方米，市场份额高达59%（如果加上其参股控股的其他物流地产公司资产规模，总份额可能接近70%），物业出租率达90%。目前，其正在发力国内的电商市场，其电商客户比例从四年前4%上升到25%。
那么，普洛斯在物流地产商业模式方面究竟哪些突出特点？和传统房企相比，但从财务角度来看，普洛斯的优秀之处表现在哪里么？让我们来看一下中银国际在一份《电商下的物流地产》研究报告中是如何解析的。
————————————————————————
文章来源及版权所有：中银国际
普洛斯（中国）商业模式特点
普洛斯成为中国物流地产业巨头并非偶然，其商业模式的成功主要呈现以下几个特点：
1、运营模式特点
（1）前期评估严密
普洛斯对物流园区的投资建设有严密的评估流程，针对客户需求进行分析后做出选址、设计、开发等方面的决策。其中园区选址是规划中的重点，包括：园区区位、交通条件、基础设施、产业及消费支撑条件、当地经济等。
（2）持续客户管理
普洛斯拥有非常完善的CRM 系统，能对客户进行全程追踪。一方面，公司可以获取客户的满意程度回馈，实现决策闭环和持续改进。另一方面，公司能够挖掘客户潜在需求，满足客户未来扩张需要，提升用户粘性。
（3）“出租率”考核
普洛斯对于园区出租率非常重视，是绩效考核的重要指标。从前线的物业经理到办公室的文职人员，公司实施全面的以“出租率”为主导的激励计划和营销战略。
2、管理模式特点
（1）电力供应和屋面承载
由于园区有大量的分拣配送工作，对电力系统和屋面承载能力都有很高的要求。对此普罗斯都进行精确的计算，在一些区域安置备用电机组保障园区电力。
（2）车辆及运输管理
由于园区车辆众多，部分地区人员密集。普洛斯针对园区的功能定位满足配套需求，在一些区域采取人车分流管理，同时增加配套设施，例如食堂、宿舍和停车棚等。
（3）促销季应急管理
电商有很多促销活动，由此带来的季节性高峰对园区的保障能力提出较大的挑战。对此，普洛斯通常会提前一个月跟客户进行沟通，满足高峰期的运作需求。
普洛斯深耕中国物流地产市场十年，期间经历了易主时期的动荡，但随着近年电商的迅猛崛起，公司在中国区的业绩表现越发出色。相比目前处在困境中的国内住宅开发商，普洛斯的物流地产运营模式逐渐显示出独特的优势。
从财务角度分析，普洛斯的优势主要表现在：（1）高利润率体现租赁优势；（2）确认当期物业升值收益；（3）资产回报率渐超开发商；（4）低负债率降低财务风险。
一、高利润率体现租赁优势
传统开发商依靠房屋的销售作为收入，需要承担开发期的土地、建筑和资金成本，利润率水平较低。以普洛斯为代表的物流地产商依靠租赁模式获取收入，通过自持物业将上述成本资本化，而运营期间只需承担相应的管理费用，故利润率和服务行业相当。剔除物业增值部分，2013 年普洛斯（中国）的息税前利润率（EBIT）达到65%，同期万科和保利的EBIT 利润率为18%。
国内龙头开发商和普洛斯（中国）的EBIT利润率比较
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二、确认当期物业增值收益
相较传统开发商，物流地产商除了具有利润率的优势，还能即时确认物业增值带来的收益。开发商的房产增值利润只有在存货结转时才能确认，但物业租赁商的房产增值部分可以通过公允价值计量法直接计入当期投资损益。由于近年土地成本上升和物流业的高速发展，普洛斯在华物业的增值收益贡献了大部分的利润，因而净利润持续高于收入水平，显示物流地产的升值空间巨大。2013 年普洛斯（中国）的息税前利润中，物业增值部分贡献占比达59%。
2014财年普洛斯息税前利润（EBIT）构成
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普洛斯（中国）的净利润持续高于收入水平
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三、资产回报率渐超开发商
传统开发模式下房企的资产回报率从2011 开始已呈现下行趋势。房地产行业平均资产回报率在2010 年达到4.4%的峰值，而2013 年已下滑至3.5%。以普洛斯为代表的物流地产商由于国内电商的崛起，资产回报率随着下游需求爆发逐年上升。以净利润与年末总资产比值作为ROA 指标，普洛斯（中国）的ROA连续三年上涨，2013 年达到4.4%，超越万科和保利的3.8%。
国内龙头开发商和普洛斯（中国）的总资产收益率比较
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四、低负债率降低财务风险
传统开发商通常对资本投入要求较高，行业杠杆一直维持在高位以保证周转率，但资金链风险伴随库存压力逐渐暴露。以普洛斯为代表的物流地产依靠租赁模式获取稳定的现金流，低负债率下扩张速度放缓，但财务风险降低；一旦行业出现爆发性的投资机会，杠杆率提升空间巨大。以年末带息负债占总资产比率为指标，2013 年普洛斯（中国）的带息负债率为13%，而杠杆率在行业低位的万科带息负债率也达到19%，保利的带息负债率为32%。
国内龙头开发商和普洛斯（中国）的资产负债率比较
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国内龙头开发商和普洛斯（中国）的带息负债率比较
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综合来看，普洛斯以境外REITS 的身份成为国内最大的物流地产商，其商业模式的成功并非偶然。国内开发商经历了楼市黄金时代的高周转模式之后，如今依靠高杠杆提升投资回报率的模式已显现出巨大的风险敞口。在住宅市场库存高企的背景下，物流地产的需求却正在释放巨大的市场空间。而普洛斯较早把握住了电商时代的机遇，依靠海外运作经验成功抢占了国内物流地产的市场，其模式值得目前谋求转型的开发商借鉴。
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                       本文仅供内部学习交流，版权归原作者所有，禁止任何商业用途，如有任何疑问或意见，请联系XCZ@xczzs.com
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