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 近来，坊间非常引人注目的一则新闻便是中国女首富之争，广东房地产企业碧桂园的

第一大股东杨惠妍凭借香港融资上市，一举超过玖龙纸业的张茵成为中国女首富。新首富

诞生不久，又传出重庆龙湖地产女老板吴亚军也计划通过海外上市，登上中国女首富之

位。 

  

 事实上，这仅是房企海外上市热潮的一个缩影。自 2002 年开始，中国的房地产企业

便开始掀起了一股海外上市的浪潮，合生创展、上海置业以及上海复地等房地产企业在香

港的成功上市，更激发了国内房地产企业海外上市的热情。业内人士透露，多家房地产企

业纷纷表示要在 2007 年推行新的海外上市计划，新一轮房地产企业境外上市的序幕由此

拉开。 

  

上市为上市为上市为上市为“突围突围突围突围” 

  

 国内房地产市场正处于由高位向下调整的初期，一些企业已经意识到，他们对现状的

判断以及所采取的行动将在很大程度上决定自己未来的竞争能力。虽然面临调控压力，但

只要拥有资金实力，接下来还是有很多的投资良机。然而，让他们的如意算盘难以打响的

是：比他们更有资金实力的其他资本也同样看到了这一个千载难逢的机会。 

  

 首先，和黄、新鸿基等港资房地产大鳄纷纷表示，“长期看好中国的房地产”，除了

在上海、北京、广州等中心城市布局之外，已经开始加快对内地二线城市的进入。 

  

 而高盛、美林、麦格理等国际顶级大投行和国际地产商也趁此良机，在国内房地产市

场发起了新一轮投资热潮。不仅如此，同样喧嚣的还有其他行业的资本。目前，一些原本

并非房地产业的国内企业也纷纷宣布多元化战略，表示将加大对房地产市场的投资。 

  

 然而，就在境内外资本汹涌“围攻”房地产市场的情况下，本土房地产企业却正饱受着

资金链短缺的煎熬，即便是万科、绿城这样的领军企业，在和黄和新鸿基面前，也不得不

承认自身资金实力的微弱。 

  

 2005 年楼市新政实施以后，地产业内出现频率最高的字眼除了“资金链”还是“资金

链”，而就在一年之前，它们竞相追求的还是投资规模的无限扩大。当时中国房地产企业

士气大涨，竞相冲刺 100 亿元的销售额，而调控的推进却让它们骤然发现，在规模追求实

现之前，自身已经面临着资金链断裂的风险。融资能力代替规模成为地产老板们最为关注

的话题，也成为众多房地产企业亟需提高的指标。 

  

 就当前来看，国内房地产企业的主要融资途径除去银行和信托之外，已经基本没有其

他比较现实的渠道，而海外的地产基金虽然非常看好中国的房地产投资，但由于退出机制

以及相关法规的缺乏，因此只能望而却步了。当然，选择在国内上市虽然也是房地产企业

一条不错的融资途径，但由于目前国家对上市公司的限制条件较多，门槛过高，因此也无

法成为一条主流的融资方式。 

  

 在这种背景下，越来越多的房地产企业只好把目光投向海外上市。与国内上市相比，

海外 IPO 成本虽然较 A 股上市高，但其再融资成本低，灵活性强，因此成为吸引众多国内

房企到海外上市的主要原因。 
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风险在哪里风险在哪里风险在哪里风险在哪里？？？？ 

  

 目前国内房地产企业到境外上市，其实更多的时候反而不利于融资。 

  

 在国外，如果不严格按照国际惯例运作，企业立刻就会被摘牌。因此，对于急于上市

的企业来说，是孤注一掷还是准备长期作战，这点必须首先想好。而且，即使国内房企在

境外成功上市，又真的能够完全扫除企业发展过程中的所有障碍吗？答案显然并不能令人

满意。 

  

 此外，国内企业境外上市还必须具备一定的条件，如上市的时机、合理的定价以及是

否具有盈利能力等，其中，最重要还是企业是否拥有充足的土地储备量，这是关乎中国房

企境外上市能否成功的最关键问题。毕竟，房地产行业的地域性，产品的异质性特征已经

决定了国外的投资者评估国内房地产企业的价值时，只有土地储备量最显而易见，并可以

加以量化；而且土地是完全的不可再生资源，具有明显的投资效益，因此，国外投资者往

往非常重视欲上市房地产企业的土地储备量。再加上近年来，中国土地政策不断出台，政

府对土地市场的监管力度逐步加深。在这种情况下，房地产企业获得土地越来越困难，因

此拥有大量土地储备的企业，就等于增加了境外上市成功的筹码，也使得上市公司的投资

价值大大增加。 

  

 合适的时机，合适的上市地点，持续稳定的盈利能力，可以信赖的管理层是房地产企

业成功上市的必备条件。而在这诸多条件面前，中国的房地产企业是否真的已经准备好

了？这还有待时间的检验。 

  

中国房地产企业海外上市攻略中国房地产企业海外上市攻略中国房地产企业海外上市攻略中国房地产企业海外上市攻略 

  

策略一策略一策略一策略一：：：：审慎选择上市地审慎选择上市地审慎选择上市地审慎选择上市地 

  

 国内房地产企业通常选择香港和新加坡主板上市，创业板很少选择，综合比较，新加

坡和香港上市，两者各有利弊，新加坡的财务要求稍低于香港。 

  

策略二策略二策略二策略二：：：：是否选择买壳是否选择买壳是否选择买壳是否选择买壳 

  

 买壳上市由于时间较快，以前被很多房地产企业采用。 

  

 但 2004 年港交所新规则出台后，未来在港无论是上市公司或非上市公司的注资行

为，只要被注入业务的资产价值达到壳公司资产的 100%，便要视为新上市处理。若收购

的资产另壳股的控制性股权易手，亦须按新公司上市的程序审批，而所谓控制权，港交所

则界定为因收购资产而令卖方取得起码三成股权或卖方取得控制权。 

  

 在新规则出台后，可以认为香港买壳不被鼓励，买壳后立即融资较困难，如果拟上市

房地产企业本身缺乏资金，可能不是一种很好的选择。 

  

策略三策略三策略三策略三：：：：房地产企业上市需要注意的特殊问题房地产企业上市需要注意的特殊问题房地产企业上市需要注意的特殊问题房地产企业上市需要注意的特殊问题 

  

 为了使投资者对上市公司未来收益的稳定性，充足性和可持续性有信心，拟上市公司

需要有合理的土地储备，以避免单个房地产开发项目收益存在不连续性，机构投资者比较

喜欢一个开发商有一部分长期的投资，也有一部分短期的开发，以前还有没有土地权证的

土地的问题，随着土地市场的透明，这方面的问题逐渐趋少。 
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