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陈哲 

  14年前，罗康瑞受上海市政府邀请，自港赴沪接手太平桥地区旧改项目，提出建成高档商业区，以

带动周边的住宅项目，令业界不解。罗力排众议上马新天地，一战成名。此后，“天地”系列令瑞安闻

名。 

  如今，罗康瑞已卸任瑞房行政 

相关公司股票走势 

建设银行4.49-0.08-1.75%总裁仅留主席一职。退休之前，这位地产怪才又选择了一条奇径——高新科技

园区这个在国内至今未见成熟盈利模式的另类地产领域。 

  在上海杨浦区的创智天地之后，瑞安又启动了大连天地。而最新的一个，是规模宏大的南京项目。

罗康瑞显然已经将瑞安的未来从城市的传统商业中心转向了智识中心。 

  不过，捂熟商业带动住宅销售的长期开发模式，可能会令瑞安这类港企，在这场可能延绵数年的熊

市中，遭遇资金短缺、开发受阻、回报期过长的尴尬。但罗康瑞坚称，公司的资金链不成问题。而显而

易见的是，瑞安早已开始一方面加快周转，另一方面从多渠道融资，以渡过市场难关。 

  与此同时，面对国内地产业的深刻调整，这位62岁的商人还希冀在身退之前，对瑞安系做内部再造

以配合其战略转向。 

  尽管闯入新领域的“疯劲”，像多年前的他那样令人费解，但罗康瑞仍然坚信，他将把瑞安带入一

片新天地。 

  智识地产 

  过去一个月里，罗康瑞在上海频频露面，令地产界侧目的是其在虹桥天地发布会上侃侃而谈，志在

打造西上海商业中心新项目。但罗露面时间最长的，却是上海杨浦的科技园创智天地。 

  在这个场地上，罗康瑞花了数天的时间，做了一些在外人看来与地产无关的事情：以创业导师身份
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听科技园创业项目介绍，出席一个由年轻创业者组成的俱乐部挂牌仪式。 

  这片启动于2004年的科技园，是瑞安涉水智识地产领域的首个项目。科技创业型企业的办公园区是

其中核心，周边配以企业配套服务、餐饮、休闲、会展、住宅等业态，其周边汇集了复旦大学、同济大

学、上海财经大学等十多所高校。 

  在这片区域耕耘多年后，瑞安引进了国内老牌的科技园管理企业清华科技园启迪股份。后者目前在

国内向30多个园区输出管理品牌，也给创智天地带来了国内最好的企业服务规划和资源。 

  事实上，过去几年的科技园热造成园区泛滥。上海创意产业中心秘书长何增强说，由于缺乏运作管

理能力，很多园区或名不符实、或空置严重。“国内科技园、大学城，很多都算不上是真正的创新，都

是关起门来做，很难经营得好。”但罗康瑞认为，这是一个极具潜力的领域，其开发思路是，依附高校

的创智资源，通过良好的园区管理和完善的商业配套，聚集人气，带动住宅、商业项目。 

  罗康瑞曾对硅谷做了很深入的调研，“当地核心区域的房价已经非常之高，都是因为这个软环境拥

有独特的吸引力。相信几年后当创智天地的年轻创业家发达了以后，他还会选择在这个地方办公、消

费、买房，这片地产的价格自然会水涨船高。”“我们希望能够给集团开创一个新的模式。做科技园，

我们应该说是房地产商在内地走在最前面的。”罗康瑞说。十年前新天地独到的成功为罗氏带来盛赞。

而这位“创新者”数年前认准的科技创新园区，今日的迅猛发展，令其对该路径更具信心。 

  2007年，瑞安在大连拿下一片土地，取名大连天地，也是依附当地高校科技智力资源打造智识型大

社区。这个项目总建筑面积350万平方米，预期总投资达到300亿元。 

  今年2月28日，瑞安宣布再次携手启迪股份合作运营南京的知识型社区项目。该项目建面逾20万平方

米，未来将增投1.3平方公里，可建楼面可达200万-300万平方米。 

  罗康瑞看重这些新项目中校区、园区和社区的联动效应。“校区是地方具有的资源，商业居住社区

是我们的强项”，而园区的服务和管理，则转由启迪股份来运作。 

  南京项目2号地块的运作构架，或许能够看出这一端倪。瑞安投入18.39亿元绝对控股合营公司，而

启迪股份则以其昆山公司股权作价入股。而起先获得1号地块的上海建微，则以1号地块入股。 

  这个决议，在操盘公司瑞建的内部股东中，获得了99.997%的高票通过。公司内部对转型智识社区的

预期之高可见一斑。 

  资金解局 

  不过，“创智天地已经做了七年，还没有盈利。”罗康瑞坦承，这是一个非常困难的项目。 

  清华科技园发展中心主任、启迪控股股份有限公司董事长梅萌说，目前在国内做科技园的，绝大多

数都是赔钱的。“很多家园区管理公司的目标先是做平、不贴钱。接下来再把服务业做起来，这一块往

往是园区盈利所在。” 

  而对瑞安而言，后面稳定的商业现金流和住宅的售卖，可能将逐渐平滑此前巨资投入，直至盈利。

这亦是瑞安一贯并已被证明行之有效的办法。但作为上市公司，瑞安显然无法回避，市场下行将回报周

期拉长后，来自投资者的压力。 

  分析人士认为，瑞安在大连和南京两个智识地产项目上，所搭建的合营架构，一方面是因为资源整

合的需要，更多的可能源于资金的压力。瑞安希望通过股权形式将负债率压在一个可控范围之内，2010

年瑞房年报显示，公司负债率在44%。 



  南京项目中，瑞安让出了2号地块合营公司25%的股权。而对规模更巨的大连项目，瑞安以一期合营

公司（建面约20万方）30%的股权引进日本业界巨无霸三井不动产。具体管理方瑞建行政总裁黄勤道透

露，由于项目巨大，将会分阶段开发，今后可能还会引入更多的合作方。 

  罗康瑞的公司面临的资金压力，不仅仅来自新领域的项目，同样有老项目。仅上海一地的项目，已

令市场叹为观止。 

  虹桥天地的总投资额据悉将达到80亿元，整个项目在2013年二季度完工。而瑞安称该项目将只租不

售，按照此前预计的10%的年回报率计算，这笔资金投入相当惊人。 

  瑞房今年早些时候宣布，将扩建以上海新天地为核心的太平桥地区，规模将从目前的近60万平方米

扩展一倍，整个项目预计耗时5年左右。 

  位于上海虹口区核心地段的大型社区——瑞虹新城，目前已开发了约1/3的体量，尚有100多万方的

建筑面积的动迁和建设，嗷嗷待哺。 

  事实上，瑞安已经自去年开始多方筹资，以加速项目的运转。 

  2010年年底，瑞房通过发行三年期合成型人民币债券筹得30亿元。2011年1月18日，瑞房公布在香港

完成第二笔合成型人民币债券，融资35亿元。 

  2011年3月7日，瑞建宣布，私募基金SoTan满额认购，规模共4亿美元，将投资于中国内地二线城市

房地产项目。 

  此外，瑞安还通过旗下两家公司在过去半年中加速盘活物业套现。瑞房上半年以9.63亿元将武汉天

地A5地块办公楼售予平安集团。6月，瑞建以4.4亿出售成都金牛区项目49%的股权。7月，瑞建又以4.9亿

出售贵州凯里水泥厂。 

  罗康瑞本人在今年1月份，以6.6亿港元的价格增持瑞建11.04%的股本。3月，又增持瑞房。 

  根据瑞房2010年年报，瑞房计划于未来两年内出售上海创智天地、武汉天地、重庆天地和佛山项目

合共25万平方米的商业面积，以增加资产周转率和缩短回收期。 

  2011年，瑞房安排了5个城市中6个项目近50.6万平方米住宅物业，开始销售和预售，其中91%来自于

二线城市武汉、重庆、佛山及大连。 

  正是利用一系列令人眼花缭乱的运作，在接受记者采访时，罗康瑞表示，公司目前资金链没有问

题，近期也无融资计划。 

  营变与再造 

  瑞安受困于资金压力，主要在于其选择的长期开发模式，而令其名满天下的旧改方向，更使得瑞安

项目所需耗费的时间和沉淀的资金，令人生畏。但近年来地产界的变化，令这种模式遇到一定阻碍。 

  一位业内人士说，现在一线城市，对“新天地”概念已经开始淡化，旧改项目所在地楼面价的飙

升，使得拆迁成本升高，政府为旧改提供的政策优惠随之减少。今后，开发商拿地的成本会越来越高。 

  罗康瑞显然早已看到了这个问题，他需要寻找一个新的切入点，以保证瑞安能够保持战略上的优

势。在7年前的上海，他已经找到了。“我们内部有一句话，叫配合政府促繁荣，社会进步谋发展，这个

就是说明为什么要做创智天地。”罗康瑞说。对于一、二线城市而言，培养出一批具有活力的创新型公

司，成为政府的诉求。而依附高校资源打造出的新型高知社区，无疑极为贴近上海这类地方政府的思

路。 
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  执行这一新战略的任务，很可能落在瑞安系小弟——瑞建身上。 

  与主攻旧改项目的瑞房不同，2006年分拆上市的瑞建，起先被定位为10万方小型项目和停建物业的

开发盘活上。此外，瑞建还有建筑和水泥两块业务。 

  不过，最近一年多来，瑞建开始将重心加码到内地房地产业务上，瑞建高层一度向外宣布，将在停

建物业之外，寻找更多长期发展项目，并表示拟将总部从香港迁至上海。 

  2011年3月7日，瑞建宣布，私募基金SoTan满额认购，规模共4亿美元，将投资于中国内地二线城市

房地产项目。“从今年开始，每年至少向市场推出10万方的物业。”瑞建行政总裁黄勤道早些时候公开

表示。 

  有意思的是，瑞建以小股东身份担任大连天地项目的管理人，并代表瑞安系与启迪股份达成合营南

京项目的协议。但瑞房却负责上海创智天地，是大连天地的大股东。分析人士称，由于两家都是上市公

司，科技园地产业务的整合势在必行。 

  “下一步我们会整合这个资源，或者给瑞建来牵头，因为他们比较专注来做会做得好一点，但还没

有最后决定，短期之内会有一个很明确的安排。”罗康瑞说。 

  已逐步退居二线的罗康瑞还需要解决的问题，还包括瑞房的重新定位。 

  瑞房高层在今年5月的股东会后透露，公司将研究将旗下商业地产分拆上市。事实上，瑞房的整体社

区长期开发模式，由于国内市场对住宅的调控无疑遭遇到挑战。而目前瑞房旗下超过1000万方的土地储

备中，有半数是商用地块，一旦分拆上市，想象空间巨大。 

  罗康瑞对本报说，目前还在与投行商讨阶段。计划需考虑市场反应，以及考虑如何提升股东利益，

但现时该业务的估价对资产净值折让大，处于不合理水平，所以仍要就分拆事宜与财务委员会加以研

究。 
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