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11月28日，证监会官网发文“证监会新闻发言人就资本市场支持房地产市场平稳健
康发展答记者问”。其中，涉及恢复上市房企和涉房上市公司再融资，这也是自上
轮调控以后、四年来我国再次启动房地产股权融资，意味着代表股权融资的“第三
支箭”正式落地。

在“第二支箭”利好部分龙头稳健型房企之外，“第三支箭”以股权融资为重点，
覆盖上市房企，或将为出险的上市房企指明一条新生路。

广东省住房政策研究中心首席研究员李宇嘉表示，资本市场融资启动，多了一个很
重要的渠道，连同“第一支箭”“第二支箭”一起，能够形成资金利好的叠加效应
，从而提振贷款金融机构、债券承购人的积极性。

出险房企生路之被并购

随着“第三支箭”的落地，以“信贷、债券、股权”为支持点的“三箭齐发”，将
全面支持房地产融资。值得关注的是，此前，“第二支箭”受制于增信和发债等要
求，更多惠及头部、稳健型的上市房企，目前的“白名单”仅覆盖了万科、龙湖、
新城控股、旭辉、金地、美的置业、金辉等财务稳健大型龙头房企。

那么，出险房企的生路在何方？此次证监会射出的“第三支箭”或将为出险的上市
房企指明一条新生路。

此次证监会决定在股权融资方面调整优化5项措施，其中第一条为“恢复涉房上市
公司并购重组及配套融资”，即允许符合条件的房地产企业实施重组上市，重组对
象须为房地产行业上市公司。

也就是说，出险上市房企的第一条生路在于“被并购”。易居研究院智库中心研究
总监严跃进认为，“第三支箭”提及了重组、再融资、鼓励私募介入等，其实都是
出险房企非常需要积极把握的政策工具，可以认为具有更好的效应，使得目前一些
确实有“奄奄一息”的上市房企可以比较容易地提振起来。

“证监会明确了对房企重组上市落实了宽松政策，尤其是提及发行股份或支付现金
购买涉房资产。这对于目前爆雷企业和优质房企都有较好的优势。其中，爆雷企业
可以借此类重组上市工作理顺债务关系；而对于优质房企来说，则有收购或控制此
类企业的机会。重组上市工作重启，也是目前房企存量债务过大下的关键一招，有
助于真正化解去年下半年以来积压的债务问题。”严跃进如是说。

也就是说，出险房企可以借助涉房公司进行重组上市从而实现剥离债务、保留优质
资产实现“剔骨重生”，这种“改头换面”般的重生是一条生路。
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中指研究院企业事业部研究负责人刘水表示：“允许符合条件的房地产企业实施重
组上市，重组对象须为房地产行业上市公司，将加快出险上市房企重组，加快化解
房地产风险，加快房地产风险出清。”

出险房企生路之再融资

而另外一条生路是“再融资”，即允许上市房企非公开方式再融资，资金用途除了
“保交楼”外，还可以用于补充流动资金和偿还债务。还有H股房企，恢复以房地
产为主业的H股上市公司再融资。

目前，市场上的出险房企不乏曾经上市的大型规模房企，包括世茂房地产、正荣地
产、融信地产、阳光城等，这些公司显然难以从“第二支箭”的“发行债券”中得
到救赎，那么，房地产再融资的启动或为这些上市出险房企带来机遇。

严跃进指出，再融资属于上市公司IPO后的新的融资方式，其有别于目前类似交易
商协会推出的“第二支箭”的模式。尤其是房企获得了非公开方式的融资方式，有
助于定向寻找投资方，规避了此前公开发债面临的认筹不足的尴尬。再融资工具包
括了公开发行新股、非公开发行新股、发行新股购买资产、发行公司债券、发行短
期融资券、发行中期票据等模式。后续不排除会导入险资和国企资金进行持股，增
强房企的资金实力和抗风险能力。

值得关注的是，11月23日，雅居乐刚刚完成了配股，按计划以每股2.68港元配售2.
95亿股股票，占配售完成后已发行股本的7%，此次筹集资金净额7.83亿港元，这
也为雅居乐补充了关键一笔流动资金。

“资本市场上投资者分散，不同投资者对风险的判断不同。对有的投资者来说，或
许认为市场已经见底，或许认为资产价格很低廉，可以入市了。所以，就可以依据
其风险分散、价格发现的优势，最大程度扩张融资能力。”李宇嘉如是说。

重启房地产再融资仍有限制

事实上，此次重启房地产再融资意义非同寻常，也是自2018年以来房地产再融资的
再度“开闸”。

作为资本密集型行业，房地产一度有着通畅的A股融资渠道。上世纪90年代，随着
上交所和深交所的成立，第一批企业登陆A股市场，其中就包括为数不少的房地产
公司。本世纪初，房地产市场化改革推动一批房企快速做大，并陆续登陆A股。

但是，2005年开始，房地产市场表现出周期性的投资过热、房价上涨过快等情况。
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为此，监管部门开始对房企的融资进行管控，其中包括A股融资。关键的节点是，2
018年10月，证监会明确，为防止募集资金变相用于房地产业务，房企或涉房企业
申请再融资的，暂不推进审核。这也正式宣告涉房企业A股融资暂停。

李宇嘉认为，鉴于目前房地产上市公司大面积违约、甚至陷入破产重组境地，涉及
金融投资机构、投资者、地产在建项目、上下游建筑企业、施工单位，供应商非常
多。不管是出于保增长、保稳定，不要大起大落，守住不发生系统性风险的底线，
还是保民生，保就业，风险有序释放、平稳着陆的诉求很高，开启资本市场融资，
包括并购重组、再融资等，都是非常有意义的，及时的。

但是，需要注意的是，此次房地产再融资的开闸也是在“房住不炒”的政策基调下
进行的，依然有严格的限制。

对此，李宇嘉表示：“两个‘恢复’，有所为有所不为，恢复并购重组，对象限定
很严格；恢复上市房企再融资，只是允许上市房企非公开方式再融资，而不是IPO
，而且募集资金用于政策支持的房地产业务，包括‘保交楼、保民生’相关地产项
目、保租房和拆迁安置项目。”

新京报记者 徐倩

编辑 武新 校对 贾宁
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