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万科 B 转 H 获批，并不意味着房企再融资松动 
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研究员：朱一鸣、陈开朝 

万科昨晚公告，公司已于 3 月 3 日正式获证监会核准将现有的境内上市外资股（B）转为境外上市外资

股（H）到港交所主板上市。万科其成为继中集集团之后 A 股第二家实现“B转 H”的内地公司。这对万科

和整个房地产行业而言，是一种利好，但这并不意味着 A 股再融资已经出现松动。 

B 转 H 方案获批将对行业带来正面影响 

在获得中国证监会批准后，万科只要获得香港联交审批并确保 B 股现金选择权不超过 1/3，就能顺利在

香港联交所挂牌交易。 

正如业界所分析的那样，这多少释放出政府对房企融资的监管已有所松动，说明房地产行业不再是调

控的重灾区。我们预期，在万科 B 转 H 的成功示范下，目前拥有 B 股的上市房企如招商地产等可能也会推

出 B 转 H 方案。 

从短期看，转板带来的好处主要体现在：增加流动性，有利于估值修复。因为相比之下，同类公司在 H

股的估值和股价都要比在 B 股更高。万科实现成功 B 转 H，长期压制万科估值的因素将逐渐消减。参照中

海地产、龙湖地产等港股房企的估值，万科 B 转 H 将对公司 A 股估值有较大的提振作用。这客观上也提高

了万科的证券市场融资能力。 

从中长期看，转板后应能增加房企的境外融资能力。因为据悉，监管层已在研究，允许公司在 B 转 H

的过程中按自身需要在 H 股市场发行新股募资。 

 

http://www.yanjiu.cric.com/
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将成为第一家拥有三个上市平台的房企 

成功 B 转 H 后，万科将拥有一个 A 股、两个 H 股的三方上市融资平台，进而成为第一家在内地与香港

拥有三家上市公司的房企，这对于万科改善融资环境无疑帮助甚大。 

首先，B 转 H 股后，万科的境外融资变得更加通畅。尽管万科已经有万科置业这个境外上市平台，并

且已经实现境外低息债券融资，但我们看到此前万科的境外融资还没有打通“任督二脉”，具有多方限制。

因为根据香港联交所的规定，壳公司股权转移之后，两年内不能有重大的资产重组。因此，短期内万科不

能通过万科置业（香港）进行股权融资，以解燃眉之急。另外香港联交所还规定，壳公司的业务定位必须

与母公司不相关联，这意味着万科置业（香港）即使能融资，也只能用来发展万科的海外业务，不能用于

内地发展。显然，对于正在向商业地产大力转型的万科而言，仅有万科置业（香港）还不够。而通过 B 转 H，

就有了直接对接港市又能回流国内的资金，万科的持有型非住宅物业才能真正实现“轻资本化”高效运作。 

其次，B 转 H 股后，万科的融资成本将大幅下降。诚如王石所称，境外评级机构对“A+H”的评级要

高于“A+B”。更高的评级，意味着企业境外发债的成本更低，同时认购率也更高。 

万科 B 转 H 获批，并不意味着房地产再融资的全面放开 

尽管万科成功先 B 转 H，但市场不宜对房企资本市场融资的放松期望过大。目前，万科成功 B 转 H，

只意味着股票交易的空间场所“转移”而已。未来如果想在 H 股进行融资，仍需证监会的政策放行。 

而对于业内比较关心的 A 股市场再融资开闸，我们看到，宋都股份、金丰投资、新湖中宝、迪马股份

等房企自去年 7 月始相继抛出再融资方案，包括绿地借壳金丰在 A 股上市的计划，监管层至今没有审批通

过一个方案，仍然没有实际启动。 
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免责申明 

数据、观点等引用请注明“由 CRIC 研究中心提供”。由于统计时间和口径的差异，可能出现与

相关政府部门最终公布数据不一致的情形，则最终以政府部门权威数据为准。文章内容仅供参

考，不构成投资建议。投资者据此操作，风险自担。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关于克而瑞信息集团（CRIC） 

克而瑞信息集团，隶属于易居（中国）控股有限公司。作为中国最大的房地产信息综合服务商，以现代信息技术为依托的房

地产信息及咨询服务为主营业务。克而瑞信息集团拥有中国房地产最大的信息数据库，构筑中国房地产上下游企业（包括开

发商、供应商、服务商、投资商）和从业者信息的桥梁，形成资金，信息通路、营销、人才等各类资源的整合平台，为企业

提供房地产信息系统、信息集成和解决方案的全面信息综合服务。 

关于 CRIC 研究中心 

CRIC 研究中心是易居旗下克而瑞信息集团的与业研发部门，组建十年以来一直致力于对房地产行业及企业课题的深入探索。

迄今为止，已经连续五年发布中国房地产企业销售 TOP50 排行榜，引发业界热烈反响。研究半径丌仅涵盖以日、周、月、

年时间为线索的四大基础研究领域；还包括宏观、市场、土地、企业战略、企业金融、营销等六大研发方向的深度拓展。每

月成果出品超过百份，规模以万字计，为房地产企业、基金、券商、政府相关部门提供与业研究资料。 
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