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据!"#$统计!房地产
指数%&家成份股公司截至

昨天的市值! 约占沪深股
市总市值的'()*" 但如果
剔除掉工商银行# 中国人
寿# 中国银行这三家超级
大盘股!%&家房地产公司
市值占比则迅速增加到
&(&*"其实!房地产上市公

司还远远不止 %&家这么
多" 申银万国证券研究所
房地产指数研究员王海涛
说! 进入指数成份股的%&

家公司! 仅仅只是相关研
究员认为其主营业务绝大
部分转变为房地产业务的

上市公司! 还有相当部分
的地产类上市公司没有进
入成份股"

没有进入房地产指数
成份股的房地产类上市
公司! 至少还有九龙山#

+,-济百#冠城大通#深南

光#,燕化#中宝股份#,天
水#世纪光华#,+,-庆丰#

,+,-亚华#,,-丰华#白猫
股份# 北京旅游#,+,-恒
立 #,武石油 #,-环球 #,-

江纸 #迪马股份 #浙江震
元 #科学城 #香江控股等

几十家" 如果把这些没有
纳入成份股的公司市值
也进行计算!则地产类上
市公司占总市值的比重
还要更大一些"

房地产行业上市公司
数量占到沪深股市上市公

司总数的一成左右! 这是
其他行业难望项背的" 从
这种角度说! 地产类企业
已经成为沪深股市上的最
大群体了" 值得注意的是!

这个庞大群体形成的途径
主要是借壳" 建设部住宅

与房地产业司司长谢家
瑾在接受记者采访时表

示!由于房地产企业不适
合上市!建设部过去一直
不鼓励房地产企业上市
进行融资" 不仅如此!国
家还作出过禁止房地产
企业上市的规定" 即使在
国家.&&/年将住宅建设作

为国民经济的新增长点
后!也还只有金地集团等
少量试点企业得以"01"正
因为如此! 现有房地产上
市公司中!除天鸿宝业#保
利地产# 北辰实业等23家
左右是401的外!其余都是

借壳的结果"

统计资料显示! 虽然
沪深股市过去也有过两轮
房地产企业借壳上市高潮!

但更多的发生于2335年下
半年以来! 尤其是2336年"

而房地产公司第三轮借壳

的数量! 目前已经超过了
前两轮的总和" 迄今为止!

借壳的房地产企业总数达
到了一百多家"

房地产企业的大量借
壳上市! 与银行不断收紧
对房地产企业的信贷不无

关系" 中国社会科学院金
融研究所金融发展与金融
制度研究室主任# 研究员
易宪容表示! 国内的房地
产金融市场! 正在由以银
行信贷为主导向资本市场
为主导的模式进行转变"

主要投资领域为地产业#

金融业# 风险创业等的万
通集团董事局主席冯仑也
公开表示! 银行不再成就
开发商! 成就开发商的将
是上市"
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针对国内房地产企业纷
纷上市融资的现状!有关专家

在接受本报记者采访时指出!

房地产业是资金密集型产业!

高投入#高风险#高产出"一个
项目周期短则!年! 长则"#$

年! 资金回收周期相对比较

长!而且主要集中在后期!而
在前期征地# 规划设计和建
设期间需要投入大量资金"

因此! 房地产企业是否获得
足够的资金支持! 尽快建立
健全多渠道的房地产融资体
系!已成为企业发展的瓶颈"

随着我国房地产投融资体制
的变化和央行关于住宅开发
贷款和住宅按揭贷款限制性
规定等政策出台后! 金融业
门槛逐步加高!再加上土地招
投标政策的实施!房地产企业
的核心竞争力业已不再局限

于产品本身!资本实力成为企
业乃至整个行业健康发展的

决定性力量"因此上市融资开
始成为房地产企业生存#发展
的必经之路"

新华远集团董事长任志
强认为!以多种多样的方式更
深地介入资本市场!将成为那
些完成第一桶金的房地产企

业的选择"在今后的房地产竞
争中!资本的力量开始越来越
大!善用资本力量的房地产商
将成为市场新格局的领导者"

中房集团总裁孟晓苏博士甚
至预言!五年后!中国房地产
市场%&!的市场份额将被上市

公司占据!他们会成为房地产
市场的主宰"

事实也同样证明了这一

点" 近年来! 北京万通通过
资产置换! 入主先锋股份$

泰跃地产入主湖北金环$上
海复地#首创集团和'()(中

国也将通过在香港上市的方
式进入资本市场! 从而获得
稳定的融资通道" 再加上万
科企业# 世茂股份# 合生创
展等较早前上市的公司!上
市企业已占据了相当大的市
场份额"

但是企业上市融资是一
把双刃剑"分析目前房地产上
市企业的业绩我们不难看出!

资产规模小净收益利率低!赢
利能力差等问题也同时困扰
着上市企业"因此上市融资是
手段而不是目的!只有利用资

本实力扩大规模!走专业化发
展道路!迅速提高企业的赢利
能力!实现赢利创新!才能使
房地产企业健康发展"
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地产公司借壳上市的目
的不外乎以下几个方面%一是

借壳上市有助于地产公司突
破资金瓶颈"二是借壳上市有
助于地产公司做强&上市给地
产公司提供一个接触外部市
场# 提高公司管理水平的窗
口'" 三是借壳上市有助于提
高地产公司品牌"四是其他目

的" 房地产业几年的飞速发
展! 使一些公司一夜暴富!一
些地产公司手头积累了大量
的资金! 在这样的条件下!也
不排除一些公司通过借壳上
市在二级市场进行股票炒作

及其他资本运作的可能"

在借壳上市的地产公司

中!金融街#中远发展等可谓是
做大#做强#做出品牌的典型"

借壳上市! 给地产公司走向成
功提供了一种可能! 但不能说
只要借壳上市了! 前途就会一
马平川" 首先! 地产公司买

(壳) 过程中股权收购要支付
巨额的资金" 要借壳上市!地
产公司必须收购足够的股权
以达到控股地位!随着上市公
司股本的不断扩大!股权收购
的费用也越来越高!这意味着
要占用大笔的资金"其次!在股

权收购达成协议后! 涉及国有
股的股权转让还需报财政部审

批!审批一般时间都比较长!另
外还有不批准的可能"第三!被
借壳的上市公司一般资产质量
都不是特别好! 地产公司要变
更其主业需进行资产重组!置
入优质资产! 这又是一笔不小
的费用"最后!如果资产重组不

彻底!或者即使是重组彻底了!

以后年度运行中仍然有不小的
风险"这样!各个环节的不确定
性和对资金的需求! 加大了借
壳上市的风险! 这一点值得地
产公司仔细衡量"
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