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2010 年初，为了配合国家的房地产市场调控，证监会关闭了房地产企业上市、再融资和重大资产重组

的大门,至今已有将近 4 年时间。而今年 7 月以来，随着房地产企业再融资重启预期的不断升温，上市房企

中宋都股份、金丰投资、新湖中宝、迪马股份等多家公司因“筹划重大事项”而相继停牌，绿地更是放风

要借壳金丰在 A 股上市。就在 7 月 17 日，新华社对这一话题连发 4 文，直称“暂停三年多的房地产企业

融资将有条件放开”，一些接近证监会的业内人士也称，目前针对房地产上市公司的股权类和债券类再融

资都已基本放开，并购重组、借壳上市等亦都可以操作…… 

对此，CRIC 认为，在禁锢了近 4 年之后，随着此轮房市调控的“市场化”举措逐步到位，国内证券市

场融资对房企再度开闸是顺势而为的良性举措。但此一时、彼一时，此轮开闸放水绝不会“涛声依旧”。 

再融资开闸是调控“去行政化”背景下的必然举措 

事实上，关闭国内证券市场对房企的再融资渠道，作为一种行政化的干预举措，在 2010 年-2011 年期

间曾起到显著的效果。当时，众多房企为了发展，不得不求助于成本高昂的信托和民间借贷资本，许多企

业如绿城等因此陷入绝境，国家客观上达到了让房企处于“差钱”状态而不能推高地价、房价的目的。但

随着 2012 年整个房市行情好转，各房企的销售业绩回升，资金变得充裕；更为重要的是，许多房企都成功

实现赴海外上市或发债，而招商、万科、万达、绿地等龙头房企也纷纷在香港借壳上市，开辟境外融资渠

道。客观上，这意味着限制房企上市融资的政策效用已大为降低。 

而国家从当前宏观经济的层面权衡，亦发现继续维持实则弊远大于利：一是政策继续执行下去，是让

国际资本坐享我国房地产行业高速成长的红利，这对我国居民收入的提高很不利。二是对整个国计民生的
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发展很不利，随着越来越多的房企成功赴海外融资，我国整个房地产行业有被外资调控之虞，而且会使已

经高企的外汇储备进一步攀升，而天量的外汇占款则加大物价调控的难度、降低货币政策的有效性。相反，

如果对房企融资开闸，则能有效吸附国内的流动性，让大量游离的资本进入资金需求巨大的房地产市场，

可以为不断上涨的物价降温，提高居民的财产性收入，以及减少对银行借贷的依赖，这对房地产行业和整

个国民经济都有莫大的好处。 

这种逻辑其实一直存在，但 CRIC 认为，如果此前对房企放开上市融资，其利之下有大弊。因为从 2000

年到 2010 年，市场已经证明了，在市场调控举措不到位的前提下开放房企的上市融资渠道，行业几无自我

约束的可能，只会使地价和房价进入一个持续攀升的棘轮效应。 

而如今，形势已经不一样，随着房地产税的全面推广，住宅投资需求将长期被抑制，房价至此将失去

快速上涨的动力。这个时候，“市场价格的决定因素已由过去的投资拉动，变成供需矛盾自发调节”——

也就是说，未来房价将取决于供需：如果供大于需，价格就能稳定下来；如果供求不足，则价格仍会继续

攀升。在这样的大背景下，国家此时开闸房企融资的意图显而易见：就是给房企大量的供血，以推动整个

市场的供应量上升。这正如新华社文章指出的：有条件放开房地产企业融资，让优质的房地产企业公平地

享有正常融资渠道，是从行政化管制向市场化的管理转变，体现了市场化改革应有的题中之义。总而言之，

房企融资再开闸是房产税等市场化调控政策逐步到位后，相辅相成的“去行政化”配套举措。 

再融资政策即使开闸，结构性调控不会放松 

我们对调控政策走势的研判，都离不开一个根本逻辑：那就是如何做才能做到对整个行业和国计民生

发展最为有利，再结合现实的瓶颈和障碍，那么把握看似不确定的政策动向。 

CRIC 认为，当前乃至可预见的中短期内，房地产行业作为我国国民经济最大的支柱产业不会改变。另

外，城市中的保障房建设和新城镇建设都离不开房地产的大力发展。目前高端住宅靠市场，低端民生需求

靠保障房的调控方向是明确的。高端住宅市场这块无需政策推动，因此相关企业预计不会成为此轮开闸放

水的直接受益对象；商业和旅游地产领域将继续游离于调控之外，因此相关企业应该可以从中受益；而保

障房建设和新城镇建设的政策至今没有给足，这次开闸放水应该会加大扶持力度，成为直接的受益对象。 
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据此 CRIC 认为，即使房企再融资开放也是有条件放开，监管层会继续深化结构性调控：首先，对于

专注于纯住宅且很少做保障房的企业，没有放开的逻辑。其次，对存在闲置土地、炒地以及捂盘惜售、哄

抬房价等违法违规行为的房地产开发企业再融资的大门依然将会关闭。然后，那些真正符合行业和国家经

济发展的优质企业将从中受益：比如，；对于专注于城镇化，保障房可能大开绿灯，相关的房地产企业有

望率先获批；对于处于国家调控之外的商业、综合体等业态，国家会允许其剥离之后进行融资，当然，对

于那些资质好的龙头房企，尤其是那些容易在境外融到钱的房企，可能会放宽条件，新政策或许会改成不

用完全剥离就能提交申请。 

再融资开闸将助推行业规模化整合和结构调整 

 有利于增加供应、平抑房价，整个行业将再度进入景气时代 

房地产企业再融资一旦重启，我国房地产板块 152 家上市公司预计有一半以上将具备上市在融资的资

质。由于直接向资本市场融资，相比银行贷款或其他渠道融资成本可以下降很多，因此对房地产企业获取

资金形成实质性利好。 

放开融资后，房地产企业获取资金更加便利、成本更低，因此会增加投资、扩大供给。在住宅投资需

求被有效抑制的前提下，房价最终由供需关系决定，因此房价将会维持一个稳定的水平。在房企整体发展

能力提高后，房地产相关产业都会被拉动，经济发展也会得到促进。 

据此 CRIC 认为，在再融资开闸后，房地产行业在经历了过去的“黄金十年”后，整个行业将再度进

入“白银十年”的景气时代。 

 商业、旅游地产和保障房、城镇化建设受益最大，行业结构深入调整 

从整个行业和国民经济健康发展的逻辑看，国家应该率先开放保障房、城镇化建设的再融资，并辅以

政策优惠支持，让更多的房企转向这两个领域的发展。因此不出意外的话，保障房、城镇化建设板块等国

家重点聚焦支持的领域，再融资开闸后，有望迎来大发展时期。而对于一直游离于政策调控之外的商业和

旅游地产领域，预计也将在此次再融资开闸中获益匪浅。 
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如果按照这一逻辑进行调整，那么可以预见未来中国房地产行业结构将出现大规模的调整：保障房、

城镇化建设板块将成为国内房企新的利润增长极；而商业和旅游地产则成为住宅之后另一主业，由于这两

块是持有型物业，随着时间的推移，预计再过 5-10 年国内相当部分的房企都将转型成以商业和旅游地产为

主的房地产经营商。届时，保障房和城镇化建设大板块，商业和旅游大板块，以及住宅板块将新城三足鼎

立的行业利润源。 

 没有海外融资渠道的企业相对受益 

显而易见，那些目前还没有境外融资渠道的企业将更受益，因为这些企业大部分是中小企业，资质还

达不到国际资本的要求。随着国内证券资本市场的开放，这部分企业将进入“不差钱”的行列。 

而部分已经在境外借壳上市的龙头企业如绿地、万达和招商也将大为受益。毕竟，绿地和招商虽然有

境外壳资源，但由于各种条件限制，还不能大展拳脚。此轮开闸放水，绿地和万达等在国内没有上市平台

的龙头企业将有望率先试水。 

 大企业相对受益，行业集中度提升加快 

此次再融资开闸对各类大中小企业都是公平的，但显然对大企业更为有利：一方面，大企业的资质更

有优势，因此其再融资申请更容易被证监会审核通过；另一方面，更容易受到投资者的青睐。那些至今没

有依靠证券市场融资的企业，如绿地、万达将迎来一个黄金发展期。 
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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
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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。 

 


