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在全国上下都在为楼市解困的背景下，11月28日晚，证监会给楼市也送上了一份大
礼：恢复涉房上市公司并购重组及配套融资、恢复上市房企和涉房上市公司再融资
。这意味着暂停了12年之久的上市房企再融资大门又重新开启了。

对于上市房企来说，这显然是一个重大利好。受此刺激，11月29日的房地产股大涨
，A股市场
的地产指数（399
241）高开高走，全天大涨8.16%。
当晚，更有福星股份、世茂股份
、北新路桥3家公司争相发布筹划定增事项公告，均表示“拟向不超过35名特定投
资者非公开发行股票”。

福星股份等房企迫不及待地筹划定增事项，这份心情是不难理解的。毕竟最近几年
，随着楼市走向低迷，房企的日子并不好过，资金紧张是一个普遍性的问题。作为
其他上市
公司，在企业出现
资金紧张的情况下，可以向股市进行
再融资来募集资金
，但为了防止进一步吹大楼市的泡沫，股市早在12年前就切断了房企再融资的渠道
。而企业借债总是要归还的，愈期不能归还，又将进一步加剧房企的危机。所以，
股市的资金一直都被房企惦记着，房企一直都盼着再融资开闸，因为只有股市的钱
是不用归还的，拿来了就是自己的。如今，盼星星盼月亮，终于盼来了房企再融资
的开闸，这样的好事，上市房企当然不愿意错过。

房企急于再融资的心情其实是一样的。11月28日晚，证监会给上市房企再融资开闸
后，相信100多家上市房企的老板或老总们都是夜不能寐，都在考虑着如何从这项
再融资政策中分一杯羹。相信很多家房企都从次日开始就在讨论筹划定增的事情。
但如何筹划定增事宜，却是需要这些企业好好地动一番脑筋的。
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股市的钱虽然是白送的，但对于上市公司来说也不是那么好拿的，也需要遵守股市
的规则。比如，不是你想拿多少就可以拿多少的。对于再融资的规模是有限制的，
即上市公司非公开发行股票数量不得超过本次发行前总股本的30%。所以在福星股
份的公告里，就明确提到了这一点。目前福星股份的总股本是9.4932亿股，按上限
发行，即本次非公开发行股票的规模是2.85亿股。

而在非公开发行股票的规模确定的情况下，房企要想多募资就必须提高发行价格。
而发行价格又是与市场价格密切相关的，按规定，定向增发发行价格不能低于定价
基准日前20个交易日公司股票均价的90%。当然发行价格不限高，但只要特定的投
资者不怕当冤大头愿意接手就行。因此，要提高发行价格，很重要的一点就是要把
市场价炒高。

但房企再融资当下面临的就是部分房企股价
太低，对于这些房企的多融资并不利。如11月29日，福星股份的股价只有4.82元，
前20个交易日的均价只有4.26元，其90%为3.83元，按2.85亿股的发行规模，该公
司只能融资10.92亿元。这对于困境中的房企公司来说，显然是难以解渴了。而要
得到更多的募资，唯一的途径就是炒高公司股票的价格。

不过，对于深陷困境中的房企来说，要炒高股价也是有难处的。毕竟公司的业绩不
支持股价的大幅炒高。如福星股份
，12月1日的收盘价
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为5.06元，动态市盈率已
接近60倍，对于房企来说，这个市盈率水平已经偏高了。如万科A
，12月1日的动态市盈率只有9.7倍，保利发展
的动态市盈率只有11.4倍。因此，要继续大幅炒高福星股份的股价，面临着较大的
市场风险。

但不炒高福星股份的股价，其发行价格的确定同样存在着问题。那就是发行价格低
于公司净资产的问题。截止9月末，福星股份的每股净资产是11.80元，而公司的最
新股价为5.06元，甚至不到公司每股净资产的一半。这意味着福星股份目前处于破
净状态。在这种情况下，如何确定定增价格，就是一个非常棘手的问题。如果涉及
到国有股
，那发行价格肯定是不能低于每股净资产的，这涉及到国有资产流失的问题。

而即便是不涉及到国有股，如果发行价
低于每股净资产值
，这也是对老股东利益的一种损害。因此，这样的再融资方案就很可能遭到公司原
有股东的反对，也不排除公众股东选择用脚投票，导致公司股价的进一步走低，甚
至妨碍到定向增发的顺利进行。

所以对于福星股份来说，如何合
理确定定向增发的股份
发行价格，这是一个十分敏感而又棘手的问题，它事关福星股份这次定向增发的成
败。对于这个问题，福星股份确实需要好好地筹划一番。实际上这个问题也是很多
上市房企在再融资时都需要直面的问题。

最后，发布一则书讯
，我的新书《洲观股市》目前正在天猫、京东、当当
网上发售，欢迎有需要的新朋老友光临惠顾。
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