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数百家新三板企业热衷“炒房”
传统及新兴行业均涉及

本报记者 朱虹

近日，国务院发布了《关于积极稳妥降低企业

杠杆率的意见》，提出要积极发展股权融资，研究全

国中小企业股份转让系统挂牌公司转板创业板相

关制度等政策内容。这被市场解读为国务院在新

三板转板上的最新明确指示，表明转板制度有望加

速推出。

所谓新三板转板是新三板挂牌企业在新三板

退出，向创业板、中小板或主板上市交易。对此，社

会各界对新三板转板发出了不同声音：一是认为新

三板分层机制推出，已有利于企业融资，再实施转

板意义不大，且有可能对新三板企业失去吸引力。

二是认为创业板、主板上市门槛较高，而新三板企

业在资本规模、盈利、股东数量等方面都很难符合

要求，难以形成转板示范效应，对新三板企业作用

不大。但笔者认为，事实上，在未来推行新三板转

板仍有其更深层意义，这些意义主要体现在四方

面：

第一，转板能有效解决新三板企业更高融资渴

求问题，更能为优质新三板企业提供更大、更宽的

融资舞台，推动我国上市企业不断发展壮大，更加

繁荣整体资本市场。截至今年9月30日，新三板共

有242家公司申请了IPO辅导，其中56家公司已经

启动IPO首发申报，这表明当前新三板企业转板意

愿十分强烈。如果先行有上百家企业成功转板，对

于总量多达9000多家的新三板企业来说，无疑具有

强大的“羊群效应”，更加激活中国资本市场活力，

使转板成为打破我国资本市场低迷格局的新力量。

第二，转板为新三板企业打开了进入创业板或

主板市场的通道，省去了繁琐的报批程序，节约了

上市成本，更加有利于上市企业健康发展。国务院

把新三板放在了多层次资本市场的关键位置，关注

的是多层次资本市场建设的结构完整性。可以预

见，新三板市场中的优秀公司，在新三板市场中完

成规范发展之后，达到转板条件将有机会进入创业

板或主板，对于企业来说至少有以下几大利好：可

直接转板；优先股的吸引力增强；融资能力增强，交

易同步活跃；估值会比新三板升高；流动性会比新

三板增强。尤其，对于新三板有IPO打算的企业来

说还是一个比较大的利好：一方面，避免了上市公

司股票公开发行的烦恼，普通投资者可进行交易，

然后上市企业再通过定增进行融资。另一方面，缩

短了上市时间，如果新三板企业通过IPO上市，起码

排队两三年，不仅延误了时间，也加大了企业上市

成本。同时，企业在不同发展阶段需要不同的资本

市场平台，转板政策实施，更会促使企业确定好战

略发展目标，抓住发展机遇。

第三，通过转板形成上市企业进出自如、“有生

有死”的市场运行机制，不仅能激励上市企业竞争意

识，更能催生优胜劣汰资本市场环境，给所有上市企

业以警示作用。从整体看，转板起到三方面作用：一

方面，可加速中国资本市场上市企业流动性，不断优

化主板、创业板上市企业结构，打破“一上定终生”

的不变格局；尤其可消除资本市场“不死鸟”，为资

本市场提供充分竞争力创造了条件。另一方面，可

使符合条件的新三板企业进入创业板或主板，既对

其他新三板企业起到激励示范效应，为其规范发展

向创业板或主板靠拢提供机会，同时也使新三板让

出更多位置，让更多风险资本进入新三板募集资本，

从整体上盘活中国资本市场。再一方面，转板制定

规定暂时没有盈利的互联网公司和技术创新型企业

也可转板，可扭转创业板上市对盈利有硬性要求而

阻碍中国境内一批优秀有成长前景企业的上市道路

的旧格局，弥补创业板或主板的短板；同时，更为国

内新三板优良企业提供更大的融资市场。

第四，转板为中国资本市场注入新活力，在当前

股市低迷状态下，更有利于提振广大投资者信心。

国务院推进新三板转板的相关政策信号，无疑为所

有的市场参与者点亮一盏明灯，这不仅对区域股权

市场和新三板是重大利好，也使各个市场参与方看

到了希望。尤其，在当前股市持续低迷状态下，转板

无疑能焕发中国资本市场生机，让更多投资机构和

投资者看好中国资本市场，并加入股市投资大军。

而且，国务院政策明确支持保险和国际相关资金参

与股权投资，意味着创业板或主板增量资金将会有

大幅增长，会在整体上激活中国资本市场活力，使上

市企业估值普遍得到回升，从而支持中国资本市场

可持续发展，为实体经济融资提供更强大的支持。
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业内人士分析，挂牌公司争相“炒

房”是典型的“脱实向虚”。工业低端产

能严重过剩，导致经济增长下行，实体

经济不景气。货币流动性泛滥，却没有

流入实体，过多的流动性反而刺激投

机，掏空实体、冲击实业。

谈及新三板企业热衷“炒房”将带

来的风险及如何有效防范，大同证券高

级投资顾问张诚对《中国企业报》记者

表示，企业炒房的根源在于房地产市场

的非理性过热，而非新三板公司的整体

性行为。从数据来看，新三板企业持有

的房产规模其实并不算大。高位减持

房产的公司整体看对于未来收益有一

定的帮助。但目前依然投资房产和购

买非经营性房产的公司需要警惕，这种

公司的经营能力和未来的风险相对较

大。

“企业参与炒房，会进一步助推房

价上涨，而房价上涨又会吸引新的资金

不断加入，从而形成恶性循环。”布娜新

表示，一方面助推房地产的泡沫，一方

面对我国经济结构调整形成阻力。从

投资者角度而言，好的企业表现为主营

业务明晰稳定，且战略方向明确，需警

惕经营性收益持续减少而且投资收益

不规律增加的企业。

黄剑飞分析，由于中国的房地产总

体供大于求，房产税的全面实施具有不

确定性，人民币新增房贷开始大于新增

存款以及人民币汇率的持续下跌，预计

房地产行业的价格和流动性将会进入

长期下降通道。若有现金流不充裕的

企业资金投向投资性房地产，并通过房

地产进行质押贷款，将会对企业的财务

安全造成较大的隐患。

虽然不是普遍现象，但也有业内人

士指出，国内房价节节走高，促使社会

资金潮水般涌向房地产领域。虽然新

三板市场内还较少见，但是主板市场内

已有一些公司偏离主业，把“炒房”作为

主打产业。

为抑制企业及全民“炒房”，国家近

期也是连出“重拳”。国庆节期间一二

线城市密集出台房地产调控政策，约有

20 个城市在国庆节期间通过限购限贷

等方式抑制房地产需求。

“长期来看，如果不从土地制度方

面解决供给端的根本问题，房价依然难

以抑制。”光大证券首席经济学家徐高

表示。

市场方面，密集的政策还没有明显

降低“炒房”企业的热情，那么到底是哪

些新三板企业较为热衷“炒房”呢？

据 Wind 数据统计，新三板挂牌公

司中投资性房产最多的前十甲分别是

中城投资、九鼎集团、东盛园林、环渤

海、好百年、利尔达、青浦资产、东软股

份、华龙证券、东忠科技。其中，有三家

主业与房地产没有关系，有两家是高新

技术领域的挂牌公司。分行业看，计算

机软件、专用设备、通用设备行业的挂

牌企业持有投资性房产市值分别达 59

亿元、42 元亿、35 亿元，揽下前三把交

椅；分地域看，北京、深圳、上海、杭州的

挂牌公司为“偏好炒房”的第一阵营，持

有的投资性房产的市值分别为43亿元、

30亿元、28亿元、25亿元。

对此，布娜新指出，有着“炒房”行

为的企业在一二线城市居多，因为一二

线城市房价从目前来看较为坚挺。

黄剑飞表示，一些传统制造行业

的企业具有稳定的现金流，但由于市

场竞争导致毛利率下降以及收益率不

如市场利率的原因，企业扩充产能的

动力不大，所以就有部分企业将资金

投向房地产行业以求资产保值。此

外，一些准入门槛较高但市场占有率

已很高、现金流充裕的科技型企业，也

会因为看到房地产投资丰厚的利润而

投身此中。

通过 Wind 数据统计，以 2016 年半

年报“投资性房地产”科目作为衡量“炒

房”程度的指标，新三板市场共有520家

挂牌公司拥有“用以出租或短期出售”

的房产，价值合计达117亿元，相当于这

520家公司合计净资产的6.5%。值得注

意的是，这520家公司上半年净利润仅

为70亿元。

新三板资深分析人士布娜新对《中

国企业报》记者表示，不光新三板企业，

很多上市公司都热衷于“炒房”，出现这

种现象的主要原因在于实体经济不振，

挂牌企业的主营业务不景气，经营性收

益的获取难度加大，所以倾向于通过

“炒房”这种方式快速获取投资收益。

广州市君侠投资管理有限公司总

经理黄剑飞更是直言：“新三板企业热

衷于‘炒房’的现象，只是全民‘炒房’的

一个缩影。”

“经济整体疲软，企业可能投资的

项目及其他企业情况都不好，而房地产

市场比较好，企业当然会投资房地产。”

一家会计公司董事长表示。

市场人士指出，新三板挂牌企业扎

堆房地产，直接原因是今年以来，深

圳、上海、合肥等国内一二线城市房产

价格涨幅较大，远超实业的增长，企业

将资金投入房产的短期效益远高于投

资实业。同时，对于新三板金融类企业

而言，随着新三板投资遇冷，好的项目

很难找，找到之后变现的时间又很长，

股权类投资也都比较谨慎，选择地产投

资既是无奈也是必然。而新三板其他

公司在新三板获得融资后，没有太好的

投资项目，所以部分投向投资性房地

产。

企业应防范风险理性投资

传统及新兴行业均“涉水”

企业“炒房”是全民“炒房”缩影

日前有外媒称，

新三板市场 520
家挂牌公司热衷“炒

房”，投资房产价值合

计高达117亿元，部分

公司甚至偏离主业把

“炒房”作为主打产

业。对此，业内专家表

示，这是因为受实体经

济不振影响，挂牌企业

的主营业务不景气，而

想通过“炒房”快速获

取投资收益。专家建

议企业应结合自身财

务状况进行理性投资，

不可占用生产性资金

进行房地产投机，以免

因为房地产行业周期

问题对企业自身发展

造成重大不利影响。

专家建议企业应结合自身财务状况理性投资


