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【摘要】商业地产企业开发项目需要大量的资金，因此如何筹措到所需要的资金，是商业地产企业面临的一个重要问

题。本文在阐述商业地产企业从资本市场进行直接融资必要性的基础上，着重分析了商业地产企业 IPO和买壳借壳上市融
资模式的特点及其面临的风险。
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商业地产企业上市融资问题分析

商业地产企业是资金密集型企业，对资金的需求量很大，

因此如何筹措到足够的资金、扩大资金规模、增强资金实力、

提高企业开发能力，一直是商业地产企业面临的一个重要问

题。而筹措资金除了内源融资和向银行贷款，很重要的一条途

径就是通过资本市场发行股票，直接向投资者融资。本文仅就

商业地产企业进行股票融资的路径做些分析。

一、商业地产企业上市融资的必要性

商业地产企业开发房地产项目，扩大经营规模，需要的资

金量很大，而资金的回收期却很长，因此增加资金供给、优化

资金结构，对商业地产企业经营有着重要的现实意义。目前，

银行贷款、机构直接投资占商业地产开发企业投资资金的绝

大部分，这无形中增加了商业地产企业和贷款银行的经营风

险。随着商业地产项目开发规模的扩大和银行信贷政策的变

化，单纯依靠银行贷款融资已很难满足商业地产企业优化财

务结构的要求。从一些开发成功的商业地产企业的经验来看，

通过资本市场直接融资是解决企业资金短缺的一条重要途

径。因此，股权融资对商业地产企业融资的意义日益凸显。

SOHO中国、金融街、北辰实业、陆家嘴等品牌地产企业
近几年的迅速发展，都离不开股市融资的支持。事实证明，与

银行贷款或其他负债融资相比，商业地产企业通过发行股票

上市，通过配股、增发新股再融资等途径，可以迅速获得较大

数额的资金，可以获得稳定的现金流量，保证开发期间的资金

需求。对于一些规模较大的房地产开发尤其是商业地产开发

项目来说，通过发行股票融资，能够形成强大的竞争优势。

1援 资金需求量大是商业地产企业的共性问题。商业地产
企业目前主要的估价标准仍然是土地储备和持有物业。因此，

商业地产企业之间的竞争是“资金”与“土地”和“物业”的竞

争，而反映最直接的是“资金”的竞争。2009 年中国内地“地
王”不断涌现，成交总价和单价不断创出新高，市场激烈的竞

争对房地产企业的资金实力要求越来越高，企业要发展就必

须扩大资金规模。为此，IPO（首次公开发行股票）或买壳借壳
上市成为多数企业渴望的融资渠道之一。其优点是：

第一，在楼市、股市处于热市阶段，通过 IPO可以获得可

观的资金。例如，中国建筑和金隅股份分别通过 A股和港股
IPO上市，获得超过 400亿元和 70亿元的融资额，给旗下的
中海地产、金隅嘉业带来有力的资金支持。

第二，在楼市、股市处于热市阶段，上市公司还可以通过

配股、发行公司债券等途径获得可观的资金。2009年 1 ~7月，
A股市场共有近 40家上市房地产公司通过资本市场配股、增
发新股方式合计融资超过 500亿元。中海发展等公司实现了
在香港配股再融资。此外，中华企业、保利地产、龙湖地产和远

洋地产等公司发行公司债券也融得了不菲的资金。

第三，股权融资改善了上市公司的财务结构，进一步增强

了公司的融资能力。除了资本市场的资金支持，2009年以来，
银行方面也对上市地产公司给予了大额授信，例如万科 2009
年 8月获得建行 500亿元授信；金地集团获得工行 300亿元
授信；SOHO中国、世茂股份等上市公司均获得较多的银行
贷款支持。另外，信托、私募等创新融资方式也对上市房地产

公司给予了更多的政策倾斜。例如，金地集团 2008年初与瑞
银开展房地产基金合作，2009年又与上海国际信托和平安信
托开展股权类信托合作，获得了大量的资金支持。

2援 在当前市场环境下，商业地产企业通过发行股票融资
不仅是发展的需要，更是生存的需要。随着我国经济结构调整

的深化，经过 2008年资本市场的大调整，包括商业地产业在
内的房地产市场的资源集中度开始提高，房地产企业必须向

规模化发展，这使得中小地产开发企业的发展空间越来越小。

在这样的背景下，如果企业主要还依靠贷款、抵押等筹款方式

来筹集资金，显然已经无法适应市场的需求。因此，通过发行

股票融资就成为越来越多的商业地产企业的必然选择。

二、商业地产企业上市融资模式

1. 商业地产企业上市概况。面对生存与发展的需要，包
括商业地产业在内的房地产企业通过 IPO获得资金加大投
资的欲望非常强烈。国内经验也表明，多家商业地产公司的快

速发展与资本市场的支持密不可分。但是，无论相对于上市公

司总数来说，还是从商业地产企业的总数来看，商业地产上市

公司家数总量仍旧偏少。目前，在国内 A股市场上市的上市
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公司中，以房地产作为主营业务或主营业务之一的上市公司

较多，有近 150家企业，其中多数房地产上市公司只是涉足商
业地产领域，而以商业地产为主营业务的上市公司并不多。按

照多数券商的观点，目前属于典型商业地产类的上市公司主

要有中国国贸、金融街、北辰实业、陆家嘴、张江高科、浦东金

桥、世贸股份、新黄浦、小商品城和华联股份等 10多家。
另外，还有在境外上市而主要业务却在内地的红筹商业

地产上市公司，如北辰实业、瑞安房地产、方兴地产、SOHO
中国等。而恒隆地产、九龙仓、太古地产则在香港上市，主要业

务在香港，在中国内地只是一些大型商业地产项目和投资计

划。凭借资金实力，这些上市公司作为资源型地产龙头企业，

都持有庞大的优质商业物业。例如，中国国贸拥有北京最高档

的 CBD核心区域商务地产资源，其中国贸中心地处北京中
央商务区的核心地段，占地 12公顷，总建筑面积 56万平方
米，集办公、住宿、会议、展览、购物和娱乐等多功能于一体，是

众多跨国公司和商社进驻北京的首选之地。

2. 商业地产公司上市的主要路径。IPO、买壳借壳是中国
商业地产企业上市的主要路径。IPO又包括商业地产企业直
接上市和非商业地产重组转型上市。从目前国有和民营房地

产上市公司整体数量来看，A股 IPO和在香港上市是包括商
业地产业在内的企业上市融资的主要路径。

IPO程序复杂，要求规范，标准较高，拟上市公司必须符
合《公司法》、《证券法》和《股票发行与交易管理暂行条例》所

规定的发行上市条件，从完成公司的股份制改造、上报审批，

到发行股票最终上市，手续十分复杂和耗时费力。但是直接上

市相对费用少、风险小、融资量大，如果发行股票获得成功，对

上市公司的品牌、资金实力会产生积极的影响。例如，A股市
场中的小商品城、北辰实业、中国国贸等属于典型的 IPO上
市商业地产公司。其中，中国国贸 1999年每股发行价 5.46
元，集资净额逾 85 400 万元，满足了国际贸易中心二期工程
建设和一期工程改造的资金需求，增强了企业的发展实力。

商业地产业 IPO上市公司的一个特点是重组转型。除小
商品城、北辰实业、中国国贸等外，上市前主营业务为商业地

产业务的企业并不多，多数为住宅或商贸类公司系通过业务

重组转型，将主营业务转型商业地产而来。从资本市场一些资

产重组的典型案例来看，非公开发行方式使一些企业集团通

过大规模的资产注入后获得快速发展。这个方面的典型案例

是世茂股份。2007年，世茂股份通过定向增发方案，开始了主
营业务向商业地产的战略转型，截至 2009年上半年，公司的
主营业务收入从住宅销售收入转变为商业地产销售和租金收

入。重组后，世茂股份的商业地产项目储备处于行业第一位，

且远高于其他同行。在 A股市场上，还存在少数商贸百货零
售类企业通过主营业务转型商业地产的上市公司，如南京新

百等。但是，这一模式是以集团控制上市公司为前提的，因此

通过重组转型商业地产并不具有普遍意义。

由于 IPO上市要求很高、手续烦琐，办理过程漫长，以及
宏观调控对地产企业上市的影响，一些商业地产公司因不具

备直接上市的条件，或者说直接上市成本高于借壳，便采取买

壳方式间接上市。买壳上市又称反向收购，是非上市公司作为

收购方通过协议方式或二级市场收购方式，获得壳公司的控

股权，然后对壳公司的人员、资产、债务进行重组，向壳公司注

入自己的优质资产与业务，实现自身资产与业务的间接上市。

股权分置及全流通改革，为买壳上市创造了有利条件。

商业地产业买壳借壳上市最有影响的上市公司是北京金

融街。2000年 4月，北京金融街建设集团先以每股 3.80元买
入华西包装集团公司持有的重庆华亚的 4 869.15万股国有
股，占重庆华亚总股本的 61.88%，成为重庆华亚的第一大股
东。而后，金融街建设集团置出重庆华亚全部资产，置入其拥

有的位于北京金融街区域的具有稳定出租收益的物业，以及

北京金融街房地产经营公司的全部股权，使重庆华亚由所属

的微利包装行业转变为具有高盈利的房地产行业。上市后，

金融街通过配股、增发新股，继续在资本市场进行融资，为其

发展战略提供了资金支持。金融街 2002年 8月增发 2 145万
股，共募集资金 41 999.1万元；2004年 12月，它又增发 7 600
万股，募集资金总额为 70 773.89万元。此后，2007年 1月和
2008年 1月，金融街再次进行了增发新股融资。

三、商业地产企业上市融资的风险

1. 买壳借壳上市的风险。
（1）买壳借壳失败的风险。买壳借壳上市的实质是并购上

市公司，而壳资源的价格是影响买壳成败的重要因素之一。壳

资源的价格既受企业议价微观因素的影响，又受资本市场周

期、政府 IPO审核标准等宏观因素的影响。多数观点认为，并
购是一种输家的游戏、赢者的诅咒，即并购多以失败告终。可

见，并购上市公司存在着很大的变数。罗伯特·F.布鲁纳（2005）
的研究成果认为，收购公司能够获得相对于所承担的风险而

言比较合理的收益。并购失败有复杂的原因，“那些最糟糕的

并购交易反映了一种出现在发热市场条件下的倾向”。在地产

行业和股市周期的低谷时期，即使像金地股份这样的优质企

业也会变得非常廉价。而在市场周期的高端阶段，“鸡犬升

天”，即便是质量不高的壳资源也会变得昂贵。此外，受供求规

律影响，IPO宽松时期，壳资源的价格便会下降。
和君咨询公司 2008年的研究表明，地产行业的股市低迷

时期为企业并购提供了难得的机会。金地股份的股价从最高

峰时候的 74 元跌至 5 ~ 6 元价位区，跌幅超过了 80%（期间有
除权，按可比价格计算），公司当时市值降至 80亿 ~ 90 亿元。
2008 年金地股份的中报显示，其总资产约 360 亿元，货币资
金 73 亿元，净资产 87 亿元，银行信用达到 AAA 级。2008年，
金地股份总股本 16.78 亿股，流通股 16.41 亿股，实际控制人
深圳市福田投资发展公司持股 8.94%。和君咨询公司认为，收
购方仅需从二级市场收购金地股份 9%的股权，就可取代现有
的第一大股东而成为其新主。如果二级市场的操作水准足够

好，依据目前价位区测算，完全可以把成为第一大股东的收购

成本控制在 7亿 ~10 亿元左右，甚至更低。
（2）买壳借壳未必能获得新的融资机会，也未必能及时盈

利。因为壳公司绝大多数属于经营差、负债重、管理乱的企业，

就买壳借壳上市本身来说，它对非上市企业的业绩要求较高，
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一般要求有较高的净资产收益率，这样才能使并购企业凭借

自身业务的增长潜力来有效地改善壳公司自身难以解决的问

题，带动壳公司股价上升，为双方带来显著利益。此外，买壳借

壳也未必能满足商业地产企业融资的需求，甚至会使得买壳

借壳公司寄予厚望的配股或增发新股变得很遥远。根据有关

研究，由于壳公司的基础差、业绩差，其年均融资机会仅有

10%，换言之，壳公司平均每 10年才能进行一次股权融资，大
大低于正常上市公司 17.7%的平均水平，而且其平均融资规
模也不及正常上市公司。可见，买壳借壳上市对股权融资的作

用有限。例如，2002年广州恒大地产曾买壳琼能源上市，但直
至 2006年，恒大都未能借此渠道融得所需资金。即使企业具
备了买壳的实力，买壳过程仍难免存在风险，如财务和法律风

险及买壳借壳上市过程中的暗箱操作带来的风险等。

（3）其他风险。一般而言，买壳借壳上市比 IPO 手续简
单，成功率较高。但是实际中往往会出现一些预想不到的情

况。如前所述，影响买壳借壳成败的因素很多，如果不顺利，不

仅需要重新选壳，而且很可能把企业卷入一个资金漩涡。例

如，华远地产借壳 SST幸福就前后花费了近两年的时间。综
观整个买壳借壳上市房地产企业的后续经营情况，各个企业

差别很大，小部分企业如金融街借壳重庆华亚、世茂股份买壳

万象集团、中远发展借壳众诚实业、上实股份借壳浦东不锈等

都获得了快速的发展。而相当部分的企业借壳之后并无明显

的好转。另有小部分企业则是借壳失败，甚至买壳借壳上市后

因出现波折反而成为被买壳借壳的对象，如 G亿城、中关村、
科学城、G泛海、G阳光等多家上市公司就是这种情况。

2. IPO的风险。
（1）无法实现预期融资金额的风险。通过 IPO发行新股，

获取一定数量的融资额，有利于商业地产企业降低负债率，进

一步扩大发展规模。但是，如果市场信心不足，商业地产公司

不得不以较低的价格招股，那就无法达到 IPO预期的融资
额，造成融资计划落空、企业融资成本上升。例如，2008年股
市低迷期间，在香港上市的河南建业以每股净资产价格大幅

折让 56%才最终得以成功发行，使得其融资额由原定的 80亿
港元缩水至 13.7亿港元。2009年下半年，包括美林等国际投
行在内的机构投资者，都对内地房地产企业赴港上市一致看

好，但是内地房地产股却遭遇“滑铁卢”。随后，受华南城和恒

盛地产在上市首日就破发的影响，内地房地产公司的上市招

股价进一步下调，致使发行公司上市获得的融资额无法达到

预期目标。当年 11月，宝龙地产面向散户发行的部分股票约
有 22%认购不足，公司被迫将招股价由每股 3.30 ~ 4.90港元
降至 2.75港元，首次公开募股筹资规模也从 6.28亿美元降至
3.53亿美元，缩水将近一半。具有较强竞争优势的恒大地产公
司是 2009年最受关注的赴港上市公司之一，该公司原计划招
股价介于 3.5港元至 5.6港元，募集资金 103.6亿 ~ 165.76亿
港元，但是，最后招股价只有 3.5港元。
（2）无法上市的风险。证监会发审委是根据所有申请上市

企业的申报资料来进行审核的，包括商业地产业在内的整个

地产行业的企业并非没有 IPO的机会。但是，资本市场作为

宏观经济政策信号传递和具体贯彻执行的重要环节，出于扶

持实体经济的考虑和对资产泡沫、地产泡沫的担忧，事实上证

监会发审委对房地产企业上市一直持谨慎态度，尤其是对民

营房地产企业上市的审批极为严格。证监会发审委曾于 1995
年明确表示暂不接受房地产开发企业的上市申请。2009年，
我国资本市场新股发行开闸后，大批公司在 A股市场 IPO，
但是，却没有一家商业地产公司能够 IPO。

市场和政策都存在很多变数，如果不能上市，将造成企业

财务风险，甚至影响企业经营的连续性和安全性。例如，受金

融危机冲击，2008年恒大地产公司招股公开后，陷入无人认
购的尴尬境地，暂停 IPO使其原计划中的 120亿 ~ 150亿元
的融资资金落空，而为上市扩张土地储备的出让金却不得不

交，以致恒大地产公司陷入资金链断裂危机。2009年，受国内
楼市、股市复苏的影响，地产公司上市融资再次涌动。为了上

市，万达公司进行了上市前的股改和私募，募集资金达 40亿
元人民币，完善了其商业地产公司的股权结构，有力地支持了

主营业务的高速发展。但是，万达公司为此也承担了过多的风

险。其中，万达公司与建银国际的协议内容包括，如果万达公

司没有在约定期限内上市，万达公司将溢价回购建银国际的

股份；同时，万达公司对于投资期内的业绩也做出承诺，若没

有达到协议业绩承诺，万达公司将给投资方予以补偿。

（3）其他风险。除了上述无法上市或上市后无法达到融资
金额的风险，IPO还存在其他风险，主要是：淤程序复杂，上市
准备时间长，通常需要 2至 3年的时间，费时耗力自不待言。
于根据证监会发审委现行制度，申请发行公司无论是否通过
发行审核，均要进行公开披露，这对于不能通过审核的公司的

形象和未来发展会有一定程度的不利影响。盂禁地风险，IPO
募集资金的用途有严格的规定，必须按规定的范围使用，不得

用于囤积土地、房源，或用于购买开发用地等等。

四、结论

买壳借壳、重组转型上市是以集团控制上市公司为前提

的，并不具有普遍性。在 IPO和买壳之间，商业地产企业如何
做出选择，一方面应考虑公司的股权结构、赢利状况、上市成

本、上市条件等因素；另一方面还应考虑 IPO和买壳之间成
功机会的大小。套用一句哲学的话：两种模式各有利弊，没有

一个盈利模式适应任何时间的任何公司。然而，没有确定不变

的答案，不等于没有规律可循。在目前的市场环境下，商业地

产企业 IPO门槛高、审发周期长和成功率相对较低，这些不
利因素都不是企业能够控制的。在目前 A股市场上，对于多
数企业而言，买壳是上市相对简捷而有效的路径，尽管买壳也

存在多种风险，但是金融街的案例证明买壳也是机遇，把买壳

作为成功进入资本市场的载体，通过企业家的合理择壳、买

壳，可以规避买壳过程中的风险和顺利实现资产重组。
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