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年
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月
45

日 星期四楼市!深读

股市与楼市!为何长期冷热不均
该热的热不起来 该冷的冷不下去

!!!!!!

近来!我国
6

股市场出现断崖式下跌!与

此形成反差的是!房地产价格强势上扬!尽管

有关部门的政策导向颇为明显!希望过冷的股

市热一点儿!以及过热的楼市冷一点儿"

但是!股市的#寒症$由来已久!而楼市的

#热症$也由来已久% 专家指出!股市与楼市长

期冷热不均! 导致了要素市场的一些功能错

位!只有让供求关系合理化!两个市场才能走

上持续发展的轨道"

股市添堵!该热的热不起来"

端午之后 !

6

股市场在热钱撤离和
789

开闸预期的影响下!出现了连跌行情" 上证指

数出现八连跌!创出年内新低"截至
.

月
-5

日

收盘!上证指数收于
4-:.044

点!

.

月以来跌幅

达
.04;<

"

股市长期低迷! 与经济持续稳定发展形

成了强烈反差" 中国人民大学金融与证券研

究所所长吴晓求认为&#我国资本市场在功能

设计和市场定位上存在偏差!重融资轻投资!

重'圈钱(少回报!重上市公司轻个人投资者!

导致股市成为部分上市公司及高管的 )提款

机(" $

尽管
789

暂停已逾半年! 但再融资一刻

没有停歇!成为
6

股市场的头号*吸金机$+ 统

计数据显示! 今年以来
6

股再融资规模超过

.===

亿元! 是过去两年
789

总量的
-0:>

倍"

以
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年中小企业
789

平均每家
:

亿元的

融资额来算!相当于
-4==

家中小企业
789

的

融资规模"

*

6

股圈钱如同接力赛, $知名财经评论员

叶檀说!*企业
789

通过价差掘得第一桶金!

通过不断再融资获得第二桶金! 通过解禁-大

宗交易等获得第三桶金!如此挖掘下去!普通

投资者连残羹剩饭也吃不上" $

在大规模融资的同时!上市公司对股民却

吝于回报"

4=-4

年底!沪深
/==

指数公司股息

率仅为
40..<

!远低于其他市场"

分红派息作为回报股东的重要形式!被一

些上市公司搞成了 *荒唐闹剧$! 诸如量子高

科- 人福医药等上市公司向股东派发龟苓膏-

安全套等礼品!让投资者感到啼笑皆非"

清华大学法学院教授王保树认为!上市公

司损害股东权利的行为会扭曲资本市场的功

能!导致股市价格体系发生变异!在一定程度

上助长了投资者的投机心理"

楼市#闹心$!该冷的冷不下去"

反观房地产市场!虽然调控接连出台却仍

挡不住节节攀升的房价" 最新数据显示!

>

月

5=

个大中城市中
.5

个城市房价环比上涨!

.;

个城市房价同比上涨" 不少经济学家预测!长

期来看楼市仍然看涨"

房地产市场的持续上涨!难道真有如此多

的消费需求支撑. 不得不承认!源源不断的资

金流入看重的!仍然是房地产的投资和保值功

能%炒股不如炒楼的投资理念在一部分人身上

体现得淋漓尽致%

不过!也有不少专家将房价持续上涨的原

因归结为货币超发% 在全球量化宽松的背景

下!中国的货币供应量/

?4

0也创下新高%央行

数据显示!截至
/

月末!我国
?4

余额首次突

破
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万亿元大关!高达
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万亿元!约占

全球货币供应总量的
-@>

%

北京市华远房地产公司董事长任志强表

示&*看看这几年房价为什么涨这么快.因为货

币超发11中国超发货币之后! 没有看到通

胀!是因为政府采取了限价的手段% $

星展银行大中华区投资顾问总监王良享

也指出!在经济动力不确定的情况下!很多投

资者都寻找一些房地产或房地产信托进行投

资%

货币超发效应已经渗透到千家万户!近期

令世人目瞪口呆的*中国大妈$式抢金潮印证

了老百姓最在意手头的*钱袋子$缩水!关键是

如何让资产保值增值%

清华大学教授李稻葵坦言&*地产调控到

目前为止未有大规模的成效!原因就在于老百

姓没有除了房地产之外的可信-稳定的投资渠

道% $

多少计划行为%扭曲市场经济"

同为资产!股市楼市为何冰火两重天. 不

少专家直言! 过多的计划行为扭曲了市场经

济%

叶檀曾表示!行政审批在一定程度上提升

了寻租价格!某些人假借市场之名侵害普通投

资者的权利! 以优质品的价格贩卖市场劣质

品!导致了市场定价体系的紊乱%

上海证交所首席经济学家胡汝银认为!证

监会应该是证券市场的警察而不是组织者-指

挥者!但我国监管机构主要精力都放在上市审

核-调控市场!投向市场监管的人员-资源偏

少!这使得对市场违法行为的打击力有不逮%

由于行政审批管制太严厉!妨碍了资本市

场有效配置资本的功能%资本市场改革应该由

行政审批制向市场化的注册制发展%

如今!再融资审核权下放至交易所已经成

为市场的普遍预期!起到
789

分流作用的*新

三板$也即将开闸!而退市制度能否有效执行!

同样检验着市场化的程度%

证监会新任掌门肖钢近日发声&*证监会

作为监管部门!对不该管的事情!要坚决地放-

逐步地放-放到位2法律允许放的!抓紧放!法

规还不允许放的!修订法规条例后逐步地放+$

这一*简政放权$的表述!引发了市场对证监会

审批制改革的猜想+

不过!上交所副总经理徐明表示!如何避

免陷入*一管就死-一放就乱$的怪圈!如何确

保证券公司等机构坚守诚信与法制的底线!就

显得更加重要-更为迫切+

行政审批下放的前提!建立健全信息披露

机制! 落实发行人及证券中介在
789

过程中

的各自独立的主体责任!并引入集体诉讼机制

保护投资者!迫在眉睫+

这样的改革!当然会有阵痛!但只有如此

才能让供求关系合理化!中国股市才能逐渐摆

脱低水平重复!走上价值创造的正轨+

&据'中国青年报()

银行"钱荒#传导 房地产博弈可能转向$

近两日!受银行*钱荒$影响!地产股普跌!

资金流动性控制更引发对房地产企业资金链

紧绷的担忧+ 一些专家和业内人士判断!如果

流动性控制紧张!下半年房地产企业资金到位

情况并不乐观!可能倒逼房地产企业调整销售

和价格策略!从而导致市场博弈转向+

银行#钱荒* 地产+受伤*

.

月
!"

日!地产板块大跌超过
#$

!是银

行股以外!受*钱荒$波及最严重的板块+招商-

保利等
!#

家房企跌停 ! 领头羊万科大跌

%&#'$

!

()*

家房企的跌幅超过
+$

!

!+

日地产

板块继续下跌+

从
*

月底国五条落地的*利空出尽$!到如

今的大跌!几个月间!地产股如同坐上过山车+

深圳综合开发院旅游地产研究中心主任宋丁

表示!去年!有很多业内人士判断房地产行业

暴利的*黄金时代$已经终结!但去年底到现

在!房地产行业却在上一轮调控中走出一条
,

形曲线+但事实证明!过去的几个月!可能已经

是未来几年房地产行业
,

形曲线的最高峰

了+

暨南大学管理学院教授胡刚表示!目前大

部分房企!尤其是中小企业!银行贷款仍然是

其主要融资来源!而银行表外资金的不断创新

是支撑房地产市场的重要力量!随着今后一段

时间银行对流动性的控制!众多房企的银行贷

款!尤其是通过理财产品-房地产信托进行的

融资也将告急+

今年前
+

月! 房地产信托募资规模超过

'))

亿元!约占整个融资规模的三成+ 去年底!

业内就有房地产信托兑付危机将至的判断!但

随着市场回暖!暂时降低了违约风险+ 而近期

对银行信托- 理财产品等表外资金的监管加

强!将对房地产企业的资金带来很大影响+

*近期的股市大跌!集中体现了对后续市

场的忧虑$+ 胡刚认为!比起股市的短期影响!

更为重要的是!中央政府以及央行的策略本身

显示出政策转向!过去数年以来流动性过剩支

撑房地产超速发展的势头可能发生改变!这将

对房地产市场未来产生关键影响+

房企资金链吃紧 市场博弈可能转向

业内人士判断! 一旦流动性调整持续!房

地产企业也将面临*钱荒$+

房地产开发企业主要资金来源于三个方

面!信贷-预售款以及自筹资金+

中国房地产数据研究院执行院长陈晟表

示!去年下半年!房地产信托兑付压力大!但楼

市回暖在一定程度上缓解了房企压力+作为资

金密集型产业! 房地产企业大都高负债运作!

长期依赖融资!在这场*钱荒$中!一旦*钱紧$!

众多依靠国内银行贷款以及信托-理财产品等

表外资金的房地产企业国内融资必将紧张+

而海外融资的渠道也不再顺风顺水+一位

业内人士介绍!以最近屡屡拿到地王的佳兆业

地产为例!今年前
"

个月!佳兆业实现合约销

售额
--

亿元!通过海外发债融资已超过
-)

亿

元人民币+但随着美联储表态逐步退出量化宽

松!部分依赖海外资金的房地产企业日子也将

越来越难+

三足鼎立! 但如今两条腿都可能被绑住!

单靠预售和销售回笼资金!难以支撑房地产企

业日益庞大的资金胃口和战线+

陈晟表示!虽然上半年标杆房企销售情况

不错!但下半年随着资金链紧张!有可能会加

速销售!快速回笼资金+为此!房地产企业尤其

是融资渠道单一的中小型房地产企业!可能会

调整销售策略!进行*价格修正$!从而对市场

预期带来一股鲶鱼效应+ 这也意味着!持续大

半年的开发商博弈强势期或在下半年得到扭

转+

链式反应如何传导"

一些专家和业内人士表示!对流动性的控

制!可能产生一系列链式反应+

胡刚表示!目前房地产行业的过快发展已

经形成了一柄双刃剑!尤其是在实体经济低迷

的情况下! 大量流动资金涌入房地产领域!进

一步绑架实体经济! 而现在银行资金紧绷!有

助于挤出累积的房地产泡沫+

按照房地产行业的通俗说法!银行贷款属

于*低利贷$!信托基金属于*中利贷$!年利率

一般在
(+$.!)$

!而通过民间*影子银行$拆

借*高利贷$的利率甚至在
*)$

以上+北京大学

房地产金融研究中心研究员尹斌表示!地产调

控政策更容易使一些融资渠道缺乏的中小开

发商陷入现金流困局+

专家提醒!一方面资金链紧张可能造成开

发商降价!同时也要预防下半年部分小型房企

资金链断裂可能带来社会隐患+目前部分中小

城市商品房预售资金监管的力度松紧不一!个

别城市甚至尚未建立预售监管制度!如果房价

泡沫扩散!存在企业资金链断裂后卷款潜逃的

隐患!可能带来不小的社会风险!建议有关部

门加强监管+

此外!胡刚表示!目前一些地方热衷于举

债式发展!甚至认为*不担风险!难以发展$!由

此热衷于大手笔开发!宏伟规划!而中国大部

分地方融资平台的抵押资产都是土地!一旦开

发商资金量紧张!土地出让减速!地方政府偿

债压力也可能加剧+

*从钱荒对银行-开发商-地方政府的链式

传导而言!风险已经有所凸显!这正是中央提

前调控!让资金流向该去的地方!从而预防更

大的系统性风险+ $胡刚表示+ &新华)


