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0元股权+折价债权+无息借款

京投发展“0元购”五星级酒店
◆导报记者 于婉凝 济南报道

位于上海新天地、起步价超

千元/晚的安达仕酒店，被北京国

资旗下的京投发展（600683 .SH）

“0元购”了。

日前，京投发展宣布以0元收

购Trillion Full Investments Lim-

ited持有的上海礼仕酒店有限公司

（下称“上海礼仕”）45%股权，

同时以 3 5 0 0万元受让复地（集

团）股份有限公司对上海礼仕的

2 . 09亿元债权。

叠加京投发展此前已持有的

上海礼仕55%股权，此次交易完成

后，上海礼仕将正式成为其全资

子公司。

值得一提的是，上海礼仕的

核心资产是位于上海市黄浦区嵩

山路88号的五星级酒店新天地安

达仕酒店，该酒店不仅由国际知

名品牌凯悦集团运营，还是安达

仕品牌在亚洲开设的第一家酒

店。

这也意味着，新天地安达仕

酒店已被京投发展100%控股。

已经历多次易主

企查查App显示，上海礼仕成

立于2017年，注册资本超过5 . 8亿

元，公司注册地址为上海市黄浦

区嵩山路88号，即为上海新天地

安达仕酒店所在地。

据公开资料，新天地安达仕

酒店共28层，拥有307间豪华客房

及套房，最小客房面积约41m2。

经济导报记者从携程旅行平

台查询到，2026年1月8日，该酒店

一间大床或双床房的价格从1551

元至1662元不等，一间套房价格

从3814元至9999元不等。

京投发展表示，本次交易完

成后，上海礼仕将纳入公司合并

财务报表范围，有利于公司进一

步加强对上海礼仕的控制，有助

于提升上海礼仕的运营效率和经

营效益。

拉长时间线来看，上海新天

地安达仕酒店已经历多次易主。

这座位于上海新天地超级商

圈的五星级酒店，最初的构想来

自美籍华裔企业家廖凯原的双子

酒店计划。2015年香港瑞安房地

产接手并引入凯悦旗下安达仕品

牌进行运营，该公司借助国际品

牌影响力和成熟管理体系，将项

目打造成上海高端酒店市场的标

杆之作。2018年前后，浙商财团

在市场高位时高价接盘，成为第

三任持有者，彼时恰逢房地产行

业与酒店业的双重繁荣期。而在

2025年底，京投发展以所谓“0元

购”的方式获得了这家酒店的控

股权。

值得注意的是，公告显示，

过去几年，京投发展曾数次向上

海礼仕提供财务资助。但在上述

股权及债权收购完成后，自2026

年1月1日起，京投发展拟对上海

礼仕的全部财务资助不再计收利

息。

概括言之，此次所谓“0元

购”，实质上是“0元股权+折价

债权+无息借款”的组合。

中国企业资本联盟副理事长

柏文喜在接受经济导报记者采访

时分析，“上海礼仕净资产为

负，意味着任何正价格收购都将

立即产生巨额商誉减值。0元收购

实际上是交易双方对标的真实价

值的客观认知——— 这家公司的股

权价值已经归零，甚至可能为

负。京投发展以3500万元受让2 . 09

亿元债权，相当于折价获得债

权。这部分债权未来可能通过酒

店资产处置、债务重组等方式实

现部分回收，存在较大的价值提

升空间。”

从“计划剥离”
到“全部收购”

实际上，回溯至2023年，京

投发展曾一度计划剥离上海礼

仕，萌生抽身离场之意。

2023年11月24日，京投发展发

布公告称，公司拟通过北京产权

交易所公开挂牌转让其持有的上

海礼仕55%的股权，征集拟转让股

权的潜在受让方。

从“计划剥离”到“全部收

购”，在最新公告中，京投发展

表示，此举旨在进一步加强管

控，提升上海礼仕的经营效益。

尽管身处上海新天地黄金地

段，还头顶凯悦旗下高端品牌的

光环，新天地安达仕酒店仍难抵

行业下行压力，陷入持续亏损的

境地。

数据显示，截至2024年12月31

日，上海礼仕资产总额为8 . 6亿

元，负债总额却高达25 . 12亿元，

净资产为-16 . 51亿元；经营层面，

2024年全年营业收入1 . 81亿元，净

利润亏损1 . 03亿元。

到了2025年8月31日，上海礼

仕经营状况进一步下滑，资产总

额降至8 . 15亿元，负债总额攀升至

25 . 26亿元，净资产降至-17 . 1亿元；

2025年前8个月实现营业收入1 . 09亿

元，净利润仍亏损0 .59亿元。

截至2025年9月30日，上海礼

仕仍“资不抵债”，其资产总额

约为8 . 0 9 6亿元，负债总额约为

25 . 278亿元，净资产约为-17 . 18亿

元。

京投发展还在公告中表示，

交易完成后，上海礼仕管理层均

由其推荐或委派，且不涉及人员

安置、土地租赁等情况。

根据企查查提供的信息，上

海礼仕原董事长顾荻江职务已调

整为董事；周坚从董事兼总经理

调整为总经理。

从京投发展自身来看，2025

年前三季度，公司实现营业总收

入5 . 55亿元，同比下降50 . 74%；归

母净利润亏损3 . 74亿元，上年同期

亏损8 . 45亿元。

此次上海新天地安达仕酒店

的易主，是当前酒店市场资本结

构重构的一个缩影。中国城市发

展研究院投资部副主任袁帅分

析，过去，外资与传统房企更关

注短期资产增值与规模扩张，但

在房地产调控、消费需求波动的

背景下，酒店资产的高杠杆、长

周期特性与其“高周转、高收

益”需求冲突，导致其选择退出；

而国资背景投资者资金成本低、风

险承受能力强，更适配酒店资产

“重资产、慢回报”的属性，其追

求的是长期稳健收益而非短期暴

利，因此愿意接盘暂时亏损但具有

核心区位价值的资产。

柏文喜同时提醒，对于拥有

国资背景的投资者而言，当前可

能是配置优质不动产的历史性窗

口期。但成功的关键不再是“买

得到”，而是“管得好”。“如

何在新的市场环境下实现资产价

值的修复和提升，将是对所有市

场参与者的严峻考验。”

1月7日晚，宝莫股份（002476 .SZ）发布公告称，公司于

当日收到实际控制人罗小林、韩明夫妇通知，其正在筹划公

司控制权变更相关事宜，具体方案以各方签署的相关协议为

准。目前该事项的具体方案尚在筹划中，尚未签署正式协

议，具有不确定性。值得注意的是，罗小林、韩明夫妇正式

取得宝莫股份控制权的时间并不长。

1月7日晚，美邦服饰（002269 .SZ）公告称，公司控股股

东上海华服投资有限公司（下称“华服投资”）拟将持有的

1 . 97亿股股份，以1 . 76元/股的价格转让给台州新盟企业管理

咨询合伙企业（有限合伙）。本次交易后，华服投资将获得

3 . 47亿元现金。记者查询发现，自2025年10月31日起，公司

未聘任新的财务总监，周成建以总裁身份代为行使财务总监

职责至今。

新一轮国企改革正从
“物理整合”迈向“化学融合”

◆导报记者 赵帅

2 0 2 6年首单央企重组落

地——— 中国石化和中国航油强

强联手，拉开了新一轮国企改

革的大幕。这场覆盖航油全产

业链的整合，不仅是国有经济

布局优化的精准落子，更折射

出新一轮国企改革聚焦安全、

竞争力与绿色发展的核心逻

辑。

重组的核心价值首先体现

在筑牢国家能源安全屏障。

2025年我国已经成为全球航空

出行人数最多的国家，而航空

煤油就像民航的“血液”，能

不能稳定供应，直接关系到群

众出行和国家经济运转。有机

构预测，到2040年我国航油需

求量会涨到7500万吨，需求越

来越大，但之前航油供应链比

较分散，矛盾越来越突出。现

在中国石化的炼油产能优势和

中国航油的全链条保障能力结

合起来，能减少中间环节、降

低成本，打造出一套自己能掌

控的供应体系，给航空业稳定

运行托底。这种“生产-供应-

加注”一条龙的模式，正是国

企服务国家战略的典型实践。

从国际竞争方面看，此次

重组是产业升级的关键举措。

当前全球航空燃料市场由壳

牌、BP等一体化巨头主导，其

核心优势在于全产业链协同能

力。而我国此前航油业务分散

于不同主体，国际竞争力受

限。重组后的新主体将整合世

界第一大炼油企业的产能优势

与亚洲最大航油服务商的网络

资源，形成与国际巨头抗衡的

综合实力。

更有远见的是，这次重组

还精准卡位绿色转型赛道。航

空业是交通领域减排的难点，

可持续航空燃料（SAF）被公

认为最有效的解决方案，全球

市场未来能达到万亿美元规

模。中国石化是亚洲第一家实

现SAF商业化生产的企业，而

中国航油在SAF的推广应用上

有优势，两者结合就能搭建起

从研发、生产到加注的全链条

SAF生态。这种技术和市场的

配合，不仅能帮着实现“双

碳”目标，还能让国企成为绿

色产业创新的领头羊。

从整个改革大局来看，这

起重组释放了一个明确信号：

新一轮国企改革正从“物理整

合”迈向“化学融合”。接下

来，装备制造、能源电力等领

域的整合会越来越快，国企还

会在战略性新兴产业上加大并

购力度，国有资本会在更多关

键领域形成自己的核心竞争

力。

本次重组不是终点，而是

新的起点。随着“十五五”规

划慢慢推进，国企改革只有持

续提升核心能力，才能在保障

国家安全、引领产业转型、参

与全球竞争这三件大事上，交

出更让人满意的答卷。
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