
土地储备或成负担港交所愁对内地房企上市潮 

翟宇

  “目前已经有15家内地房地产企业正在排期等待上市。”花

旗银行副总裁蔡金强对记者表示，由于希望在香港上市的内地房

地产企业数量太多，出于风险控制的考虑，港交所确实对这些企

业提交的上市材料提出了更多的要求。 

  继房地产企业A股IPO暂停的传言后，相当一部分谋求上市的

内地房地产企业开始将目标转向香港。日前，又出现了关于港交

所对内地房地产企业赴港上市“严格控制”的说法，但这一传言

并未得到港交所的证实。 

  记者询问多位香港投行界人士，得到的说法均是：到目前为止，并没有听说港交所对内地房企赴港上市

进行严格控制。根据此前媒体的报道，港交所增加了询问内容，要求公司提交关于如何将在香港市场筹集的

资金汇回内地的相关材料。 

  盛富资本国际有限公司董事总经理黄立冲认为，在香港，土地储备是衡量房地产公司的一个重要指标，

而且香港的房地产上市公司一直都有囤地的习惯。但是，对于内地房企来说，政府的政策与这种商业模式是

矛盾的，“对于香港方面来说，他们很难预测这一矛盾在未来会发展成什么样，因此港交所现在提出的这些

要求，最终目的在于希望增加内地房企的透明度。” 

  “内地房企赴港上市对香港仍是好事” 

  2006年曾被称为“内地房地产企业香港上市年”，当年，内地共有5家房地产企业在香港成功上市，一度

打破此前的纪录。到了2007年，在港上市的内地房企增至9家，包括碧桂园（2007.HK）和SOHO中国

（0410.HK）在内的房地产企业去年在香港成功IPO，集资金额高达629.29亿港元。 

  但是，到目前为止，已有15家内地房企已经在排期等待在港上市，这一数目已超过以往两年在港上市的

内地房企的数量。如果这些企业最终都能在今年成功在港上市，那将创下内地房企在港上市的历史最高数

量。 

  蔡金强认为，在目前的经济发展情况下，内地房企的赢利能力仍然不错，毕竟社会需求还是刚性的。此

外，香港只是为这些企业提供一个融资的平台，而且香港股票市场中，散户只占其中的30%左右，将近60%

~70%都是来自海外的机构基金。从这个角度说，内地房企争相在港上市，对香港而言仍是好事。 

  实际上，据记者了解，此前一直传言在港上市的内地房地产企业难以将筹集的资金汇回内地的问题，到

目前为止，也仅有绿城中国（3900.HK）曾发生过类似状况。知情人士透露，绿城中国之所以遭遇这一问题，

是因为公司是先拿地再成立项目公司，这违背了新近出台的相关政策。 

  此前，绿城中国内部人士也向记者承认了公司从香港汇回资金时遇到问题。当时正是公司竞得上海新江

湾城D1地块后不久，随后传出公司未按预先约定支付土地出让金的传言。虽然上述人士强调公司一直按照合

同约定支付D1地块的土地出让金，他仍然表示，公司正在寻找其他途径解决问题，希望不会影响项目的进

展。 

  记者最新获得的消息显示，绿城中国已通过其他途径调集了一笔资金投入D1地块项目公司。据蔡金强介
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绍，到目前为止，内地房企首次IPO筹集的资金汇回内地问题并不大。现在内地监管方面主要针对内地房企在

香港资本市场上以发债或发行可转换债券等方式获得的资金，这些资金现在已不能以股东借贷的形式汇回内

地，而只能通过已在内地注册的项目公司注入注册资本金或增资的方式才可回到内地，即必须先有项目公司

才能将资金汇回。 

  土地储备或成负担 

  日前，国际信用评级机构穆迪将世茂房地产（0813.HK，下称“世茂”）的「Baa3」债券评级由稳定调低

为负面。穆迪副总裁兼高级信用评级主任蔡承业表示，上述的负面评级展望是由于穆迪担心，世茂的土地收

购战略过于进取，这可能会在短期内提高其财务杠杆，并削弱其资金流动性状况。 

  在穆迪作出上述评级之前，世茂刚刚分别以30.7亿元和16.5亿元人民币收购了杭州和大连的新房地产开

发项目。蔡承业透露，世茂在拿地方面的进取态度，并非公司评级遭调整的原因。问题症结在于公司在1个银

团贷款上的不合理条款。 

  据了解，在世茂这笔3亿美元的银团贷款协议上，签订了可以随时被要求还款的条款，“本来世茂并未太

多动用这笔贷款，就像一般银行的透支额度，不动用问题不大。”但世茂近期持续以巨资拿地，已经全面动

用了这笔银团贷款来支付即将到期的土地溢价。 

  蔡承业表示，如果该贷款提前被取消，将会进一步削弱世茂的资金流动性状况。此外，世茂已经加快了

土地收购的步伐，且超出了穆迪的预期，“导致我们对其财务纪律感到忧虑”。 

  世茂的评级下调似乎预示着香港投资界对内地房企的评估标准开始发生变化。蔡金强直言，在香港，以

往随便一家小企业都能“套大钱”，但现在，打着房地产概念在资本市场“套大钱”的时代已经过去了。 

  去年下半年，受到碧桂园等土地储备规模巨大的内地房企上市的刺激，香港市场一度特别看重内地房企

土地储备的绝对数量。“但现在，这种观念正在发生变化，投资者已经不太注重土地储备的绝对数值，而是

公司的资金周转比率。”这就意味着，内地房企如果在特别偏远的地区获得土地，对于投资者而言，已经没

有意义。 

  实际上，去年在港上市的9家内地房企中，众安房产（0672.HK）和中国奥园（3883.HK）从上市之后就一

直处于跌势，到目前为止，跌幅已在40%~50%之间。而上市前备受追捧的SOHO中国早在两个月前已跌破发行

价。规模较大的远洋地产（3377.HK）也于两天前跌破发行价。 

  蔡金强告诉记者，未来在港上市的内地房企在资本市场的表现将出现分化。对于那些规模较小的地产公

司来说，投行一般都有办法让其成功上市，但是，上市之后的表现会如何，就很难说了。相比之下，素质不

错、品牌好以及规模较大的房地产企业应该能有不错的表现。 

  以目前香港对房地产企业市盈率的评估方法看，在港上市的内地房企普遍市盈率并不高，一般在20倍左

右。以富力地产（2777.HK）为例，其2008年的市盈率为25倍，到明年也不过15~16倍之间。目前最贵的是中

海发展（1138.HK），其明年的市盈率也仅19倍。而绿城中国，目前的市盈率仅9倍。蔡金强表示，2009年在

港上市的内地房企的平均市盈率不会高于20倍。 
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