
代码 名称 方案进度 增发数量
（万股）

增发价格
下限

大股东
认购方式

０００８９７．ＳＺ

津滨发展 停止实施
１７２００－２６２００ １３．３７ －

６００６４１．ＳＨ

万业企业 停止实施
１００００ ２１．２６ －

６００１３６．ＳＨ ＳＴ

道博 停止实施
４６００ ７．６５ －

６００４６３．ＳＨ

空港股份 停止实施
５０５０ １４．４２

现金
６０００５２．ＳＨ

浙江广厦 停止实施
１８０００ １６．７ －

０００１５０．ＳＺ

宜华地产 停止实施
１１０００ －

资产
６００６８７．ＳＨ

华盛达 停止实施
８１００ － －

６００６１５．ＳＨ

丰华股份 停止实施
６００００ －

资产
６００１３６．ＳＨ ＳＴ

道博 停止实施
５１７５．６ － －

０００６２８．ＳＺ

高新发展 停止实施
２００００ －

资产
０００９３１．ＳＺ

中关村 停止实施
１２２７００ －

资产
６００６３４．ＳＨ

海鸟发展 停止实施
５９１７．２６ － －

６００７５３．ＳＨ

东方银星调整后未实施
１４８１７ －

资产
６００１６２．ＳＨ

香江控股调整后中止
１４３００ １０．３２

资产

搁浅增发方案的地产公司一览 李若馨

搁浅增发方案的地产公司一览

证券代码证券简称 增发进度
(2009)

增发募集资金
（万元）

增发数量
（万股）

增发价格
（元）

０００００６．ＳＺ

深振业
Ａ

股东大会通过
１５０００

００００４３．ＳＺ

中航地产董事会预案
２１９３８３．７４９３ ２４６７７．５８７１ ８．８９

０００５４０．ＳＺ

中天城投股东大会通过
１５６６０４ １８８００ ８．３３

０００５５８．ＳＺ

莱茵置业股东大会通过
７４５００ １２５００ ５．９６

０００６５６．ＳＺ ＳＴ

东源 董事会预案
４７３２０６．６７９９ ９１３５２．６４０９ ５．１８

０００６７１．ＳＺ

阳光城 董事会预案
１６１８５０ ７５００ ２１．５８

０００７１８．ＳＺ

苏宁环球董事会预案
５０９２００ ３８０００ １３．４

００２１３３．ＳＺ

广宇集团董事会预案
９０２５０ １２５００ ７．２２

００２１４６．ＳＺ

荣盛发展证监会批准
１０２１５０ １５０００ ６．８１

６０００４８．ＳＨ

保利地产 实施
７９９９９９．９９８７ ３３１６７．４９５８ ２４．１２

６０００５２．ＳＨ

浙江广厦董事会预案
１８０００

６００１５９．ＳＨ

大龙地产董事会预案
７９３１０ ７０００ １１．３３

６００２０８．ＳＨ

新湖中宝董事会预案
３０５７００ ３００００ １０．１９

６００３８３．ＳＨ

金地集团证监会批准
３６８８００ ４００００ ９．２２

６００６０３．ＳＨ ＳＴ

兴业 董事会预案
１２９８２８ １８６００ ６．９８

今年以来拟增发房地产公司一览
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名流置业重启股票期权激励

地产公司股权激励或难普遍推广

□

本报记者杨志刚

日 前 ， 名 流 置 业
（

000667

）宣布重启股权激励
方案， 成为今年以来第一家
公布股权激励计划的地产上
市公司。

业内人士认为， 虽然名
流置业最近几日跌破

8.20

元
的行权价， 但公司股权激励
计划中取消市值考核指标 、

未能解除行权限制的期权由
公司收回并注销等亮点 ，仍
在行业内有借鉴意义。

行权门槛不低
与

2008

年的股权激励草
案相比，名流置业的新股权
激励计划行权条件略微向
下调整，比原先的行权条件
略微宽松：扣除非经常损益
后归属于母公司所有者的
净利润年复合平均增长率
由原先的

30％

降至
25％

，扣
除后的年平均加权平均净
资 产 收 益 率 由

12％

降 至
10％

，取消了市值考核指标。

2008

年的草案中， 名流
置业的股权激励计划行权价
为

12.32

元，经除权除息调整
后的行权价约为

8.77

元 ；而
此次股权激励方案提出的行
权价为

8.20

元， 并未比上次
方案低很多。

分析人士指出 ，地产行
业是强周期性行业，业绩在
各年之间分布不均匀 ，经常
出现大起大落的现象 ，许多
地产公司今年的业绩增长
可达

100％

以上，而明年又可
能会出现负增长。因此，

25％

的净利润年复合平均增长
率并不是一个 “偏低 ”的门
槛，在从

2010

开始的
5

年中 ，

要达到
25％

的复合平均增长
率，意味着

2014

年公司净利
润将是

2009

年的
3.05

倍。

值得注意的是， 本次名
流置业股权激励草案规定 ：

“因行权条件未达到而未能
解除行权限制的该期股权期
权将由本集团收回并注销。 ”

而
2008

年的草案规定：“前一
期因集团整体业绩考核指标
未达到而未能解除行权限制
的部分将延期至下一期业绩
考核期满时与下一期共同审
核。 在达到下一期解除行权
限制条件的要求时， 一同解
除行权限制。如仍未达到，则

相应顺延， 直至本次授予股
票期权最后一次解除行权限
制时点为止”。 两相比较，新
的方案无疑更严格。

股价考核指标取消
值得注意的是， 名流置

业的新股权激励方案取消了
原来方案规定的：“行权限制
期内

A

股向后复权的年均股
价增长水平不低于同期市场
深圳证券交易所地产指数增
长水平。 ”

此前 ，为了体现管理层
和股东 “共进退 ”的良好愿
望 ， 万科的股权激励计划
提出了股价考核指标 ，但
随后房地产股价的剧烈调
整证明 ， 即使公司基本面
没有发生重大变化 ， 但由
于房地产股价暴涨暴跌是
常态 ， 股价在不同年度之
间相差极大 ， 是否跑赢房
地 产 指 数 也 存 在 不 确 定
性 ， 股价考核只能是管理
层的 “良好愿望 ”，操作起
来会让管理层 “很吃亏 ”。

期权激励或难普遍推广
去年至今年年初， 房地

产价格和房地产股价均深幅
调整，金地集团（

600383

）、广
宇集团（

002133

）、名流置业、

华发股份（

600325

）和中粮地
产（

000031

）先后宣布终止执
行股权激励计划。其中，金地
集团和中粮地产等公司在宣
布终止股权激励计划的同
时， 都不约而同地表示要适
时重启股权激励。

在几家终止股权激励
方案的公司中 ， 除华发股
份外 ， 金地集团等公司的
股价远远低于原股权激励
方案规定的行权价 （经除
权除息调整 ）。

券商研究人士认为 ，虽
然这些公司的股价远远低于
当初拟定的行权价， 但现在
未必就是重启股权激励的好
时机， 一来地产公司股价经
历了连续的凌厉上攻， 二来
证监会规定股权激励与公开
增发不能同时进行， 这也是
当初金地终止执行股权激励
计划的原因之一。

该人士认为， 大部分地
产公司还是倾向于依靠年终
考核成绩，以“真金白银”来
激励高管。

资金压力仍未缓解
□

本报记者杨志刚

昨日公布的
6

家房地产
公司半年报显示，受上半年
楼市火爆影响，除海鸟发展
外的

5

家公司的预收账款均
有不同程度增长。 虽然除万
方地产以外的

5

家公司净利
润同比下降，但这些预收账
款是无息负债，可以转化为
未来的收入，为业绩增长打
下了基础。

但是，预收账款的增长
并不意味着地产公司资金
压力得到缓解， 万方地产、

福星股份、海鸟发展和莱茵
置业等公司的货币资金反
而比一季度末下降；通过观
察资产负债表可以发现，地
产公司“短债长投”的深层
次矛盾并没有发生任何改
变。 这意味着，假如日后房
地产市场出现深度调整，部
分地产公司的资金链仍会
面临极大压力。

根据
Wind

资讯和本报
信息数据中心的统计，

6

家
公司的上半年总资产周转
率和存货周转率全部出现
同比下降的现象， 海鸟发
展、渝开发、丰华股份和万
方地产的净流动负债率（流
动负债

－

货币资金
/

总资产）

比一季度末上升。 这意味
着，由于房地产的生产方式
没有发生根本变革，融资渠
道不畅，开发商的资金构成
仍偏重依赖短期负债。

内地的开发商资产负
债结构普遍不合理， 有

40％

以上的资产是靠短期银行
贷款、预售款和应付账款等
短期负债支撑的，而房地产

的开发周期较长，总资产周
转率普遍偏低，业内称之为
“短债长投”。 半年报显示，

莱茵置业和苏宁环球的流
动负债占总资产的比例达
到

60％

以上， 万方地产的该
比例高达

87.4％

。

内地地产公司融资渠
道较少， 资本市场低迷时，

直接融资经常会遇到困难。

可以预计，一旦遇到信贷紧
缩和销售不畅等不利因素，

对于资产周转速度缓慢、依
赖短期负债的地产公司来
说，打折卖楼回笼资金又会
成为普遍现象。

为了防范可能出现的
房价调整风险，地产公司应
向远洋地产等公司学习，趁
贷款利率不高的时机，开辟
发行企业债、可转债等多条
融资渠道， 改善负债结构，

提高低息长期负债在负债
中所占比例。 此外，近来拿
高价地的公司也应注意适
当加快推盘速度以便回笼
资金，应对可能出现的短期
资金链条紧绷的不利局面。

半年报显示， 除福星股
份外，其他

5

家公司的期间费
用率同比上升；苏宁环球、福
星股份和海鸟发展等三家公
司的毛利率同比下滑。

展望下半年乃至明年，

地产公司的整体盈利能力
可能难以有明显的提高。

虽然房价上扬会部分抵消
期间费用率上升的压力，

但目前一线、 二线城市拿
地成本居高不下， 钢材等
建材价格又现涨价苗头，

地产公司的盈利能力面临
着不小的考验。

■

记者观察

拿地决策不应押注房价暴涨预期
———专访万科董事会秘书、首席研究员谭华杰

□

本报记者万晶

值此地产行业快速复苏、 土地市场再
现火热之时， 万科又重新站在了舆论的风
口浪尖。

5

、

6

月份公司简报显示，万科新增
土地

14

块；

7

月份再购入
4

块地。在各地热闹
的土地拍卖市场上，同样不乏万科的身影。

业内纷纷质疑， 万科的土地储备策略是否
在
5

月发生重大改变，当前大举购地是不是
万科踏空后迅速追赶， 万科是否看淡一线
城市转而看好二线城市。带着诸多疑问，中
国证券报记者专访了万科（

000002

）董事会
秘书、首席研究员谭华杰，以揭开万科土地
储备策略的真实思路。

中国证券报：公司
5

、

6

月份的简报显
示， 万科新增土地

14

块；

7

月份万科在各地
继续购地。而此前半年万科很少买地。业内
有人认为，万科对土地市场的判断在

5

月份
前后发生重大改变，从看空转为积极看多。

请您谈谈万科对土地市场的真实判断。

谭华杰：认为
5

月之前万科看空土地市
场，是对万科的误解，认为万科对土地市场
的看法

5

月后由空转多， 更是对万科的误

解。万科的销售简报公布
5

月份新增
6

块地，

并不代表这
6

块地是在
5

月才开始拿的，而
是
5

月份履行完相应程序，达到信息披露要
求而予以公告。 其实许多前期工作已经开
展了几个月，尤其是在二手土地市场拿地，

常常需要洽谈半年之久，甚至更长时间。

中国证券报：我们注意到万科新增的
土地储备绝大多数位于二三线城市， 而在
一线城市很少斩获， 这是否表示万科开始
看淡一线城市地产市场， 转而看好二三线
城市？

谭华杰：万科依然最看好一线城市住
宅市场的长期前景和发展空间， 但一线城
市受到太多企业关注，土地出让数量又少，

激烈争夺之下地价偏高，许多“地王”都是
只有短期内房价超过历史峰值

20％－30％

才能盈利的项目。而相对来说，二三线城市
数量众多，只要努力去寻找，总还能找到一
些价格较为合理的地块。

万科拿地的底线是， 为计算地价承受
底线而选取的预期房价基准， 不能逾越当
地历史最高价位。 万科能够接受的土地价
格一定基于曾经存在或现在的房价， 绝不

购买只有基于房价上涨才能盈利的地块。

从这一点看， 万科可能相对保守。 我们认
为，未来的房价走势有不确定性，短期快速
上涨即使出现，也不可持续。我们不会将万
科未来的经营安全和发展前景， 押注在房
价迅速暴涨的预期之上。

中国证券报：王石曾经说过，万科不拿
地王。 而今有业内人士认为万科也在拿地
王，万科对今年购入地块的价格如何评判？

谭华杰：从万科的全国拿地策略来看，

没有一块地是志在必得的， 无论是何种标
志性地段，无论是多么符合万科战略布局，

万科都首先要考虑其价格是否合适。 今年
以来万科获取的项目， 半数以上楼面地价
在

2100

元
/

平方米以下。 可以说，今年万科
购买的每一块土地，价格都是比较合理的。

近日万科所获佛山顺德区陈村登洲地
块被部分外界人士称之为“地王”，我们认
为这一说法并不成立， 从佛山的历史地块
成交记录看，总价

21.5

亿元恐难称“王”，而
楼面地价只有

3027

元
/

平方米，还低于
2006

年前后拍出的周边地块。 目前该地块周边
普通住宅售价普遍约为

8000

元
/

平方米，高

端住宅在
14000

元
/

平方米左右， 有较为充
分的盈利空间。

中国证券报：数据显示，万科上半年
销售面积

348.8

万平方米， 新增土地储备
331.2

万平方米， 请问万科如何把握买地
节奏和规模？

谭华杰：房地产公司必须储备一定的
土地， 否则将无法保证生产和经营的连续
性。万科类似房地产业中的制造型企业，土
地对我们来说是制造房屋不可或缺的原
料，但也仅仅是原料。我们通常是维持可供
未来两到三年左右开发的土地储备量，考
虑到一定幅度增长的需要， 一般同期内开
工量略高于销售量， 土地购置量略高于开
工量。万科不会大规模储地，不会将持有土
地以获取升值收益作为主要业务。

中国证券报：您认为下半年房地产市
场会如何演绎？

谭华杰：第三季度房价可能仍会小幅
上涨，这主要是因为市场可售量偏少，去年
楼市调整以来地产企业普遍缩减开工，上
半年市场成交迅速回暖， 从而出现阶段性
的供应紧张局面。 但随着地产企业近几个
月加快开工， 预计第四季度市场供应量会
有较大提升。当然，房价走势还受到通胀预
期影响，通胀预期究竟如何发展，对房地产
市场产生何种影响，仍需持续观察。 总之，

我们希望未来房价保持稳定， 最多是伴随
经济发展和收入增长的温和上升， 房价暴
涨对地产行业并非好事。

■

访谈

房地产注资卷土重来
□

本报记者李若馨林喆

证券市场的一波升浪， 往往伴随着资
产重组题材的兴起。今年上半年，地产板块
领涨

A

股，多数上市房企估值翻番。 与此同
时， 房地产公司通过非公开发行、 股权收
购、 资产置换等方式进行重组或借壳上市
的“大戏”陆续登场。其中，既包括华侨城集
团旅游地产整体上市的案例， 也包括招商
地产（

000024

）因重大事项停牌后市场对土
地资产注入的猜测。

据中国证券报记者统计，今年以来，已
公布定向增发方案计划注入房地产资产的
上市公司已达

14

家，涉及资产金额达
366

亿
元。另外，还有

18

家地产上市公司公布增发
方案，计划募集资金达

431.61

亿元。

而
2007-2008

年的那一轮牛市中，共有
30

家房地产企业提出资产注入计划， 涉及
资产金额超过

216

亿元，其中大多数因市场
调整而搁浅。 但随着股市上涨，这些“资产
腾挪术”可能卷土重来。

“增发热”今又起
一位资深市场人士坦言， 房地产市场

火热推动地产股大涨， 而估值升浪需要现
实业绩的支撑；对于地产股而言，通过资产
注入等外延扩张的方式增厚业绩， 显然更
具有可操作性。 因此， 在一波行情兴起
时，证券市场内的资产重组会掀起热潮，房
地产等热门板块无疑是重组的焦点。

7

月
9

日， 招商地产因正在筹划重大事
项而停牌。业内普遍认为，此举与公司再融
资有关， 而控股股东蛇口工业区的部分土
地将可能注入的传闻也风生水起。此前，蛇
口工业区曾承诺， 将会把工业区用地在恰
当时注入招商地产。

去年
11

月份， 招商地产曾经向蛇口工
业区进行过定向增发， 融资

59.4

亿元用于
购买后者所属的

6

宗用地以及投资
14

个项
目。而此次停牌引发的“再融资”猜测，被业
界视为是蛇口工业区在兑现承诺。

在此前短短
10

天左右的时间内， 相继
有
*ST

国祥（

600340

）、

ST

兴业（

600603

）和中
汇医药

(000809)

等公司公布了资产重组方
案，拟注入房地产业务。

7

月
8

日，中汇医药
(000809)

非公开发行
方案显示，公司拟定向增发不超过

25425

万
股，发行价格为

10.226

元
/

股，向特定对象铁
岭财政资产经营有限公司、 北京京润蓝筹
投资公司等购买房地产资产， 预评估价值
为
26

亿元。

6

月底，

ST

兴业（

600603

）公告，拟向大
洲集团、 岗润房地产及陈铁铭定向发行股
票购买有关房地产公司资产。 发行股份的
价格为

6.98

元
/

股。 拟购买的资产预估值约
13

亿元；而
*ST

国祥的重组方华夏幸福基业
股份有限公司也将上市公司化身为房地产
商，通过增发注入的资产规模达到

17

亿元。

统计显示，今年以来，已公布定向增发
方案计划注入房地产资产的上市公司已达
14

家，涉及资产金额达
366

亿元。另外，还有
18

家地产上市公司公布增发方案， 计划募
集资金达

431.61

亿元投向房地产项目。

昔日搁浅众多
实际上， 房地产企业的增发热潮并非

前无先例，

Wind

统计显示，

2007-2008

年期
间， 沪深两市共有

30

家房地产企业提出过
增发计划， 其中

2007

年
8

月至
2008

年
7

月这
一年间，增发预案发布频率格外高，共有

19

家企业在这一时段里提出了增发预案。

然而， 房地产企业在此一轮热潮中的
增发成功率却并不高，这

19

家企业中，只有

首开股份（

600376

）一家公司完成了增发和
重组， 其余公司的增发计划全部夭折。 其
中，东方银星（

600753

）更是在变身“中国锡
王”之后才诏告天下，当初增发收购

7.29

亿
商业地产资产的增发计划流产。

有意思的是， 在这一房企增发流产高
发时段， 各企业的增发失败原因也大致相
同。 以增发一波三折的阳光股份（

000608

）

为例，公司在
2008

年
9

月
10

日公告称，计划
增发不超过

1.5

亿股，缩减了原增发计划中

的多个地产项目的募资投向，其中，原定用
募集资金开发的总投资达

26

亿元的烟台银
河项目暂被放弃。 虽然新方案中募集资金
较原方案减少

73%

， 但依然没能逃脱增发
流产的厄运。 其原因是国内证券市场发生
重大不利变化， 公司公开增发的融资成本
大幅增加；同时，公司所处的房地产行业受
宏观经济环境影响较大， 此次募集资金拟
投资项目所在区域的房地产市场不景气，

成交量萎缩， 使本次募集资金拟投资项目
的前景面临较大不确定性。

浙江广厦（

600052

）曾计划增发
1.2-1.8

亿股募资天都·丽舍花园和东阳·新天地项
目的后续开发， 然而时隔一年后的

2008

年
12

月，公司却最终选择了放弃增发。提及原
因， 浙江广厦的表态直白———在非公开发
行股票方案推进过程中， 证券市场环境发
生了较大变化， 公司股票价格低于发行底
价。 截至

2008

年
12

月
4

日，股东大会的决议
有效期已过。

经中国证券报记者统计， 在上一轮房
企增发注资热潮中， 因股票价格低于发行
底价或募集资金或注入项目盈利前景不明
朗等原因而放弃增发的房地产企业多达

8

家， 除上述两家企业外， 还有原定注入约
180

亿鹏润地产资产的中关村 （

000931

）以
及计划募资

22

亿投入上海、长沙
3

个地产项
目的万业企业（

600641

）等。

更多注资在后
“既然上一轮的增发热潮中，不少地产

企业放弃增发是因为证券市场和房地产市
场的双向走低， 那么在这一轮两个市场双
双抬头向上的行情中， 此前停滞的增发很
有可能重启。 ”有业内人士称，制约前次房
地产企业增发集体流产的两大因素在目前
的市场环境中都不复存在了， 越来越多的
投资者将目光投向那些可能重新启动的资
产注入方案。

实际上， 一些地产公司已经开始了这
方面的动作。

6

月份刚刚发布其整体上市方
案的华侨城

A(000069)

，其实早在
2008

年
6

月份就已经增发
10

亿股推进整体上市的方
案， 所不同的是新方案的发行总股份数下
降到了

4.86

亿股。

这可能是
A

股地产公司重启增发的开
始。中国证券报记者统计发现，实际上不少
前期叫停增发的地产企业都有重启增发的
可能。

海德股份 （

000567

）曾计划向浙江省
耀江实业集团有限公司增发

7740

万股收
购其下属控股子公司平湖耀江房地产开
发有限公司的

100%

股权。 虽然一年后公
司黯然公告增发计划无法完成，但公司间
接控股股东浙江省耀江实业集团有限公
司表示，将一如既往地支持公司做大做强
房地产业务，不会放弃既定的整体上市发
展战略。

宜华地产（

000150

）曾计划以
10.68

元
/

股的价格向公司控股股东宜华企业 （集
团） 有限公司非公开发行不超过

1.1

亿股，

用以收购宜华集团所持有的四家项目公
司

100%

股权。 后来因部分土地使用权证
尚未取得、宜东房地产公司增资工作仍未
完成及资本市场环境发生重大变化等多
方面因素不得不放弃。 但时隔近一年后，

这些曾经困扰增发实施的因素可能已不
复存在。

经统计，在上一轮地产股增发热潮中，

共有超过
216

亿元的房地产资产计划注入
上市公司，而因多种原因未能成行。如此看
来， 房产企业的增发注资潮还有很多可以
期待。

今年以来拟增发房地产公司一览 林
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