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横向并购对我国房地产市场结构的影响
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　　摘　要：随着市场竞争的不断加剧，我国房地产业已经逐渐由卖方市场转入买方市场，企业利润

大幅度下降，部分中小企业陆续退出房地产市场，房地产业正经历着一股重组整合的热潮，企业的破

产、兼并与收购成为行业常态。当前，我国房地产市场存在企业数量较多而规模较小、缺乏主导型企

业、市场集中度低、进入壁垒低等特点。横向并购可以促进资源互补企业之间的合并，有利于迅速扩

大房地产企业的规模，同时降低单位建筑成本，提高现存企业的市场势力，阻止新开发商的过度进入。

为了提高房地产并购效率，应该减少并购时的政府干预，加强并购过程中的风险管理，重视并购完成

后的企业整合，通过并购重组实现行业的优胜劣汰和资源的优化配置。
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０　引　言

房地产业是各国国民经济的重要产业，与之紧密相关的产业有５０多个，房地产业的发展与关联产业的兴

衰和国民经济的整体状况息息相关。从２００５年开始，美国房地产业逐渐衰退，房地产泡沫的破裂导致次贷危

机的全面爆发，严重拖累了美国经济［１］。２０１１年，我国房地产业已经进入了新常态，在新常态和弱周期叠加

的市场环境下，房地产业从暴利行业转变为正常利润的普通行业［２］。近年来，我国房地产业正在进行一次显

著的调整过程，部分中小房企退出市场和成熟物业的转让催生了房地产业并购市场的持续升温。随着行业的

分化和政策的淡化，结构性和区域性供给过剩使部分房企面临较大的资金压力，２０１３年以来房地产业的并购

重组呈现出成倍增长的趋势，２０１５年更多数量的房企被兼并重组。

企业并购包括企业兼并和企业收购，国际上习惯将两者合在一起统称为Ｍ＆Ａ，我国称为企业并购。从并

购企业和目标企业所处的产业角度划分，企业并购可分为横向并购、纵向并购和混合并购［３］。产业组织理论

认为，当行业处于成长阶段和初期成熟阶段时，由于存在较大的竞争压力，为了实现规模经济，企业之间的横

向并购迅速增加，市场集中度随之提高；当行业发展到成熟阶段时，市场供给能力逐渐过剩，企业利润率随之
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下降，企业必须降低成本才能维持生存，纵向并购的数量逐渐增加；当行业发展到衰退阶段时，有些企业会考

虑从该行业中退出或者进行多元化经营，混合并购的数量逐渐增多。当前，我国房地产业已经进入白银时代，

卖方市场逐渐向买方市场过渡，除了房地产企业之间的横向并购外，房地产业与信息业、金融业、建筑业等相

关产业的合作也将成为未来的主流趋势。以地产基金和大型开发商为首的资本，已经率先发现了企业资产重

组、行业并购所带来的商机［４］。

１　相关文献综述

２０世纪７０年代以来，经济学家的一系列研究结果证实了市场结构、厂商行为和企业绩效之间存在复杂

的联系。市场集中度是市场结构的重要指标，国内外学者对企业并购（尤其是横向并购）与市场集中度之间

的关系进行了深入研究。多数文献认为，横向并购作为一种重要的并购形式，能够较好地发挥协同效应，使企

业获取规模经济，提高市场集中度。Ａａｒｏｎｏｖｉｔｃｈ和 Ｓａｗｙｅｒ［５］对１９５８年至１９６７年市场集中度的变化进行分

析，认为至少有５０％的集中度提高是由并购引起的。Ｓｔｉｌｌｍａｎ［６］认为，企业进行横向并购的动机之一是提高市

场势力。Ｌｕｂａｔｋｉｎ［７］认为，横向并购能够节约生产成本和营销成本，提高企业的市场份额。Ａｎｄｒａｄｅ和 Ｓｔａｆ

ｆｏｒｄ［８］认为，并购重组能够引起产业的扩张和收缩，扩张指提高产业集中度，收缩指企业有效退出从而降低产

能过剩。我国学者梁爱云［９］也认为，企业并购有利于提高市场份额和市场集中度，构筑高进入壁垒并导致寡

头垄断市场的形成和发展。但是也有部分学者认为，企业并购不一定能提高市场份额和市场集中度。Ｇｏｌｄ

ｂｅｒｇ［１０］对２０世纪５０－６０年代４４个并购案例进行了分析，发现并购后的市场份额并不存在显著差异。Ｍｕｅｌ

ｌｅｒ［１１］也认为，无论是混合并购还是横向并购都难以提高被并购企业的市场份额。

１９９８年实行住房制度改革以来，我国房地产业飞速发展，众多学者对房地产发展过程中存在的问题进行

了研究，包括房地产市场结构。绝大多数学者认为，我国房地产市场集中度较低，从全国范围来看，适度提高

市场集中度有利于逐步实现规模经济和范围经济，进而促进房地产业的健康发展。周刚［１２］指出，房地产企业

规模过小，市场集中度过低，企业之间的竞争层次较低，市场进入壁垒过低，影响了我国房地产业的良性发展，

必须对房地产市场进行优化。刘树枫［１３］采用集中度和赫希曼—赫佛因得指数考察房地产业市场的集中程

度，指出我国房地产市场应进行适度集中的结构优化。陈笑［１４］认为，市场集中度与房价是高度负相关的，为

了降低我国高企的房价，应该全面优化房地产市场结构，适当提高市场集中度。黄振宇［１５］认为，我国房地产

行业的市场集中度很低（大城市的集中度相对高一些），产品差异较大，进入壁垒较低，属于垄断竞争型市场

结构。杨蕙馨等［１６］认为，我国房地产业集中度仍有很大的提升空间，房地产业的横向并购能够增加企业的市

场份额，适度提高当前过低的市场集中度。部分学者指出，房地产市场具有区域性特征，对于房地产市场结构

的研究应该局限于某一个地区，我国区域房地产市场呈现出明显的寡头垄断结构特征。况伟大［１７］对北京地

区的住房市场进行了分析，认为北京住房市场表现为明显的寡占结构，开发商之间存在价格合谋现象，空间垄

断是北京房价刚性的根本原因。李宏瑾［１８］认为，房地产市场面板数据、截面数据以及各省（市、自治区）勒纳

指数的测算都表明，我国房地产市场竞争非常不充分，市场垄断程度非常严重，政府应该采取措施促进市场竞

争以抑制过高的房价。

本文首先对我国房地产市场的现状进行探讨，然后介绍香港和美国的房地产市场结构，并对我国房地产

业的并购行为及其对市场结构的影响进行简要分析。当然，由于房地产本身无法在全国范围内流动，测算全

国性房地产市场集中度意义不大，但是这一指标在一定程度上反映了我国房地产开发企业数量过多、规模过

小等问题，对于政府出台相应的调控政策具有一定的启示。
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２　我国房地产市场结构的现状分析

房地产市场结构是指房地产业内部企业之间在数量上和规模上的关系，以及由此而形成的产业内部竞争

状况、价格形成机制等市场组织特征。房地产是房产和地产的总称，由于土地具有不可移动性，因此房地产市

场竞争具有明显的地域性特征。在我国的北京、上海、深圳等大城市，房地产市场的垄断程度比较高，但是从

总体上看，我国房地产业仍处于垄断竞争状态。当前，我国房地产市场结构存在很多不合理的地方，主要表现

在以下四个方面。

２．１　企业数量较多而规模较小
住房制度改革后，我国房地产业快速市场化，城镇房地产投资额从１９９８年的３６１４．２亿元增长到２０１０年

的４８２６７亿元［１９］。受到强烈的市场需求刺激，２００１－２０１０年十年间，我国房价年均涨幅达到９．３２％，在房地

产行业发展初期高利润的诱惑下，导致房地产企业的过度进入。１９９８年我国有２．４万家房地产开发企业，

２００３－２００７年房价迅速上涨，在高房价和高利润的刺激下，２００８年房地产开发企业总数达到了８７５６２家，是

１９９８年的３．６倍多。２００８年，受国民经济整体运行状况、国家宏观经济政策以及国际金融环境变化的影响，

我国房地产价格有所下降，２００９年房地产企业的数量随之下降。随着２００９年经济形势的复苏和房价的全面

反弹，２０１０年以后房地产企业的数量又有所增加。表１显示，近十年来，我国房地产企业数量增长较快，企业

平均投资完成额、平均经营收入和平均销售商品房面积缓慢上升，但是企业平均员工人数却没有较大变化，可

见我国房地产企业数量较多，企业规模普遍偏小。

表１　２００３－２０１３年全国房地产行业企业情况

年份
企业总数

（个）

平均员工人数

（个）

平均投资完成额

（万元）

平均经营收入

（万元）

平均销售商品房面积

（平方米）

商品房销售价格

（元／平方米）
２００３ ３７１２３ ３２ ２７３５．１８ ２４６１．３５ ９０８２．６７ ２３５９
２００４ ５９２４２ ２７ ２２２１．１０ ２２４７．４７ ６４５３．４６ ２７７８
２００５ ５６２９０ ２７ ２８２６．３０ ２６２３．８０ ９８５７．２０ ３１６８
２００６ ５８７１０ ２７ ３３０８．２８ ３０７３．８８ １０５３６．０４ ３３６７
２００７ ６２５１８ ２８ ４０４５．０５ ３７４２．４６ １２３７３．１９ ３８６４
２００８ ８７５６２ ２４ ３５６３．５５ ３０４８．９１ ７５３４．０７ ３８００
２００９ ８０４０７ ２４ ４５０７．３０ ４３０３．８８ １１７８４．４２ ４６８１
２０１０ ８５２１８ ２５ ５６６３．０５ ５０４５．４７ １２２９３．７３ ５０３２
２０１１ ８８４１９ ２６ ６９８９．１０ ５０３１．８７ １２３６９．１５ ５３５７
２０１２ ８９８５９ ２７ ７９９０．７２ ５６７８．７２ １２３８６．４８ ５７９１
２０１３ ９１４４４ ２８ ９４０６．１３ ７７３２．２４ １４２７６．５６ ６２３７
　　数据来源：由中国统计年鉴整理所得。

２．２　缺乏主导型企业
一般来说，大型企业具有较强的技术创新能力和技术创新动力，有助于促进本行业的技术进步和持续发

展。据统计，经过高速增长过程后进入稳步发展阶段的各产业，如汽车、钢铁、石化、家电、卷烟、日化等，每个

产业的发展都与明星企业密切相关，其中主导型企业的市场占有率均大于３０％（同时小于９０％），能够在一

定程度上控制该行业产品的价格和产量。成立于１９８４年的万科集团是我国最大的房地产上市公司，也是最

大的专业住宅开发企业，已在全国６０多个城市开展业务。２０１３年万科集团实现销售额１７４０．６亿元，同比增

长２３％；２０１４年达到２１５１．３亿元，再次蝉联销售金额榜首的宝座（见表２）。

从表２可以看出，虽然２００５年以来万科集团的市场份额在稳步提升（２００９年和２０１３年略有下降），２０１２
１４
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年也仅达到２．２％。按照美国和日本的经验，前五大房地产企业能占２０％的市场份额，排名第一的房企可以

达到５％以上，万科占有４％到５％的份额才算比较合理。由此可见，在我国众多的房地产开发企业中，尚不

存在占绝对支配地位的大型企业，综合实力最强的房地产企业所占的市场份额仍然比较小，难以形成对市场

的主导力量。

表２　２００５－２０１３年万科公司市场份额变动情况

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３
万科销售额（亿元） １３９．５ ２１２．３ ５２３．６ ４７８．７ ６３４．２ １０８２ １２１５ １４１８ １７４０．６
全国销售额（亿元） １７５７６ ２０８２５ ２９８８９ ２５０６８ ４４３５５ ５２７２１ ５９１１９ ６４４５６ ８１４２８
市场份额（％） ０．７９ １．０２ １．７５ １．９１ １．４３ ２．０５ ２．０６ ２．２ ２．１４

　　数据来源：万科公司年报、中国统计年鉴。

２．３　市场集中度低
市场集中度又称行业集中度，是衡量某一市场（或行业）内厂商之间市场份额分布的一个指标，是反映市

场寡占程度的指示器。１９９９年以来，我国商品房住宅竣工面积和销售面积迅速增长，房地产市场规模迅速扩

大；与此同时，房地产企业的规模也有所扩大，但是市场规模扩大的速度远远快于企业规模扩大的速度，从而

导致２０００年至２００５年房地产行业的市场集中度一直呈下降趋势［１３］。２００５年美国、英国、日本前５位开发商

市场份额已分别达到１０．３％、３０．８％和１７．８％［１４］。在香港，七八家大型房地产企业占有的市场份额几乎达

到８０％。２００６年以后，我国房地产行业的需求规模有所放缓，市场规模扩大的速度小于企业规模扩大的速

度，市场集中度得以逐步提高［１３］。从表３可以看出，我国房地产开发企业排名前十的市场集中度依然较低，

２０１０年ＣＲ１０（房地产综合实力前十强销售额占整个行业的份额）终于超过１０％，２０１３年达到１３．７２％。虽然

近年来我国房地产业的市场集中度一直在稳步提升，但仍远远低于美国、英国、日本等发达国家的集中程度。

表３　２００７－２０１３年我国房地产行业集中度ＣＲ１０变动情况

年份 ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３
产业前十位销售额合计（亿元） １９９６ １８６４ ３８２０ ５７５４ ６２９８ ８２２２ １１１７３．３
总销售额（亿元） ２９８８９ ２５０６８ ４４３５５ ５２７２１ ５９１１９ ６４４５６ ８１４２８
ＣＲ１０（％） ６．６８ ７．４４ ８．６１ １０．９１ １０．６５ １２．７６ １３．７２

　　数据来源：中国房地产上市公司ＴＯＰ１０研究报告、中国统计年鉴。

２．４　进入壁垒低
进入壁垒指厂商进入特定市场所遇到的经济、技术和法律政策等方面的障碍。房地产开发具有产业链

长、生产周期长、资金密集等特点，应该严格控制房地产企业的准入门槛。然而，我国房地产业的相关制度不

健全，行业管理不规范，房地产行业的进入壁垒较低，造成大量中小型房地产企业的过度进入，各企业之间的

产品差异度较小，企业竞争趋于低层次的同质竞争，甚至出现了低水平的过度竞争。首先，虽然房地产业投资

量较大、回收期较长，但是由于具有较高的盈利水平，企业比较容易获得银行贷款，房地产企业资产负债率通

常高达７５％左右［１３］，因此房地产业的资金壁垒较低。其次，房地产项目从设计到竣工都由专业的中介机构运

作，房地产业基本上不存在信息和技术的垄断，因此信息和技术也不能对房地产开发企业构成进入壁垒。最

后，房地产业制度壁垒较低，虽然《房地产开发企业资质管理规定》将房地产企业划分为四个等级，明确规定

未取得房地产开发资质等级证书的企业不得从事房地产开发经营业务，但是房地产企业很容易通过各种渠道

获得资格认证，从而导致较低的行业进入壁垒。

２４



２０１６年第２８卷第１期　 学报

３　香港、美国房地产市场结构及对我国的启示

３．１　香港房地产市场结构分析
香港房地产市场已经有１００多年的历史，众所周知，房地产业是香港重要的经济支柱之一，占 ＧＤＰ的比

重在２０％以上。香港地区地狭人稠，土地面积大约为１１００平方公里，人口已经超过７００万，是全世界人口密

度最高的地方之一，因此土地成为香港地区最为稀缺的资源。由于土地资源在房地产开发中的独特作用，房

地产企业的经营状况通常由其所拥有的土地因素决定。

在２０世纪５０－６０年代，香港地产行业绝大多数仍然为中小型的地产商；进入７０年代以后，市区旧楼的

重建工作基本完成，新建楼宇的高度和造价大幅提高，种种因素导致小型地产公司遭到淘汰，房地产业逐渐趋

于集中，慢慢形成了大型的企业集团；８０年代以来，香港房地产业基本成为垄断性大地产集团的天下，大型房

地产企业通过垄断土地资源和股票上市，形成了对中小房地产企业的排挤，从而使市场集中度不断得以提升。

目前，香港前十大地产集团的开发量约占总开发量的８０％，前三位占有的市场份额甚至已经超过了５０％。由

此可见，香港房地产市场具有经营的高度集中和竞争的低度威胁两大特点，属于典型的寡头垄断结构［２０］。

３．２　美国房地产市场结构分析
与香港不同，美国土地资源是相对充足的，某家房地产企业的强大和土地储备的充实并不会明显制约其

他企业的发展。通常来说，在土地资源相对充裕的国家，房地产企业之间并不存在过于激烈的市场竞争，房地

产开发是一个集中程度相对较低的行业。但是，房地产业是资金高度密集的产业，只有通过不断的兼并和重

组，企业才能获得更加雄厚的资金实力和品牌声誉，从而能够抵挡动荡环境所带来的冲击并逐渐发展壮大。

２０世纪末，美国房地产业的集中度仍然比较低，前十大开发商的市场份额不到１０％，最大开发商的市场

份额不足２％，绝大多数开发商采用高度专业化和长期收益为主的商业模式，主要在某一个区域市场开展业

务。兼并收购是房地产开发商扩大规模的重要手段，美国排名前列的开发商都经历了多次横向并购和纵向并

购过程，从而使市场占有率迅速提高。美国四大房地产公司（Ｈｏｒｔｏｎ，Ｌｅｎｎａｒ，Ｃｅｎｔｅｘ，ＰｕｌｔｅＨｏｍｅｓ）在其发展过

程中，经历了一系列横向并购和纵向并购，市场份额逐渐扩大，最终成为美国著名的建筑商。其中 Ｈｏｒｔｏｎ公

司的成立就是并购的结果，并于１９９４年到２００２年连续开展了１７项并购活动，实现了地域的快速扩张。１９９０

年代中期，Ｌｅｎｎａｒ公司也开始了频繁的并购活动，１９９６年到２００３年并购了１９家公司，２０００年ＵＳＨｏｍｅ的收

购使Ｌｅｎｎａｒ公司的规模翻了一倍。到２００７年，美国前十强的市场占有率已经达到２７％，最大开发商的市场

占有率为４．５％。可见，与汽车等传统行业相比，虽然美国房地产业的集中度仍然相对较低，但也远远高于我

国房地产市场的集中程度。

３．３　对我国房地产市场结构的优化途径的启示
房地产业具有产品异质、资金密集、周期长等特点，香港和美国的房地产业发展表明，合理的市场集中度

是提升市场绩效的必要条件，集中度适度提高是房地产业成熟的必然趋势。我国一级房地产市场（国家出让

土地使用权市场）完全由政府垄断，从而导致房地产业存在某种程度的垄断因素；与此同时，二级房地产市场

（新建商品房买卖市场）存在比较激烈的竞争，属于垄断竞争型市场结构。房地产开发企业之间需要通过兼

并重组，淘汰一部分规模较小的企业，实现产业的优化整合，促使房地产市场趋于合理化，使房地产市场格局

渐进地完成由无序竞争向适度集中的演进。

房地产企业之间的并购行为能够迅速实现规模经济，增强并购企业的市场力量，提高房地产业的集中程

度。２０１４年，我国以销售金额计算的１０强、２０强、５０强和１００强房地产企业的市场份额分别为１６．６９％、

２２．１０％、２８．８３％和３１．９６％，市场集中度有了较明显的提高［２１］。当前我国宏观经济形势低迷，房屋销售量和
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　徐召红，王元华：横向并购对我国房地产市场结构的影响

销售速度放缓，房地产业已经从爆发式增长阶段步入了平稳增长阶段，不断提高市场集中度是实现市场结构

优化的重要途径，市场竞争的加剧导致部分不规范的中小企业逐步退出房地产市场，行业的集中度会逐渐提

高。目前，我国房地产企业之间的并购行为主要以横向并购为主，当房地产业发展到较为成熟的阶段后可以

采取纵向并购的方式，最终实现市场结构的逐步优化和房地产业的可持续发展。

４　我国房地产企业横向并购的现状及作用分析

由于市场竞争不断加剧，我国房地产行业已经告别高歌猛进的“黄金时代”，进入暗流涌动的“白银时

代”。为了追求行业整合的协同效应，提高企业的规模经济效益，增强企业的市场地位，势力强大的房地产开

发企业兼并中小型房地产企业的横向并购现象愈演愈烈［２２］。

４．１　我国房地产企业横向并购的现状
我国缺乏有效的投资渠道，加上房价“只涨不跌”的神话，房地产在我国不仅是生活必需品还是重要的投

资品。持续增加的房地产投资带动了经济增长的同时也带来了极大的负面影响：一方面，我国经济发展过度

依赖房地产业，导致严重的结构性失调；另一方面，投资需求和投机需求的增加使房价非理性上涨，已经脱离

了人民的收入水平。２００３年国务院１８号文件出台，房地产业成为我国国民经济的支柱产业，同时拉开了房地

产企业频繁并购的序幕。表４显示，

２００４至２００８年，我国房地产业并购起

数呈现稳步增长的趋势（除２００６稍有

下降），房地产公司并购案例以横向并

购为主，占 ７０％以上［２３］。另外，根据

清科研究中心的统计数据（见表 ５），

２００９年我国房地产业的并购起数有所

下降，虽然 ２０１０年并购起数迅速增

长，但是并购金额却下降了。２０１１年

房地产行业的并购起数和并购金额达

表４　２００４－２００８年房地产企业并购起数
年份 ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８

并购起数 ２１ ３４ ２５ ４２ ７４
　　数据来源：冯俊华：《我国房地产类上市公司并购特点研究》，《商业时代》
２０１０年第６期。

表５　２００９－２０１３年房地产行业并购分布（按被并购方）

年份 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４
并购次数 ２０ ８１ １１３ １００ １４８ １８７

并购金额（亿美元） ２９．７２ ２５．８２ ５４．４９ ３９．０４ １４２．７５ １４５．５４

　　数据来源：清科数据库。

到了一个峰值。２０１２年发生房地产并购案１００起，与２０１１年相比并购次数和并购金额都有不同程度的下

滑，２０１３年和２０１４年房地产并购案例再次大幅反弹。

随着市场竞争的加剧，并购成为大型房企突破融资困境、提高市场份额的便捷通道，大企业吞并小企业，

内行企业重组外行企业的横向并购成为此轮并购浪潮的主流趋势。２０１４年以来，经历反弹又跌入谷底的我

国房地产业开始了新一轮的洗牌，整体下行的市场和愈发礮迫的融资环境，使得并购重组成为大型房企谋求

转型的重要方式，我国房地产市场集中度得以继续提升。

４．２　我国房地产业横向并购的作用
（１）横向并购有利于扩大企业规模。房地产企业横向并购可以产生规模协同效应。随着企业规模的扩

大，企业的盈利能力和抗风险能力得以增强。横向并购有利于形成生产、营销、技术、资金和管理的协同作用，

使企业能够充分享有规模经济带来的种种好处。值得注意的是，与１９９８年相比，２０１０年我国商品房销售收

入增长２１倍，房企平均规模仅增长６倍［１６］。由此可见，在房地产横向并购浪潮中，虽然我国房地产企业的规

模有所扩大，但是市场容量的扩大远远大于企业规模的扩大，相对来说，房地产企业的平均规模仍然较小。企

业扩大规模的途径有两条：一是通过企业内部积累，进行增量投资，扩大企业规模；二是通过企业并购，进行企

业资产重组，实现资本的外部扩张。除了传统的销售业绩增长提升规模之外，房地产企业通过并购等方式获
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取“外延式增长”早已得到市场的肯定。与第一条途径相比，第二条途径有利于迅速扩大企业规模，加速资本

的集中，大大缩短开拓市场所需的时间。２０１３年中海地产收购中建地产、绿地收购盛高置地等并购行为，对

于中海、绿地等企业销售业绩超过千亿起到了快速提升的作用。

（２）横向并购有利于提高市场集中度。房地产企业横向并购可以产生市场份额效应。目前，我国房地产

市场已经进入低迷状态，持续发展十多年的房地产业面临着重新洗牌的局势。大型企业具备品牌、规模和资

金优势，近年来我国房地产市场资源逐步向标杆企业集中，大型房企市场份额明显增加，市场集中度呈现出不

断提升的趋势。杨蕙馨等（２０１２）以万科集团为例分析了横向并购和市场份额的关系，认为横向并购对市场

份额的提高是有效的［１６］。表３中的数据显示，２００７年至２０１３年我国 ＣＲ１０逐年稳步上升，可见房地产业市

场集中度在稳步提高，这一阶段也是房地产横向并购比较频繁的时期。未来我国房地产市场的竞争程度将愈

加激烈，规模小、实力弱的房地产企业必然将被势力强大的企业所兼并，企业并购在提升市场集中度的同时，

也有利于提高房地产企业的整体素质。有专家甚至预测，２０２６年我国极少数规模房企将会占领整个房地产

市场，９０％的现有房地产开发企业必将逐步消失。在较长一段时间内，随着房地产市场的自身发展以及房地

产调整的长期化，我国房地产业将延续强者恒强的竞争格局，房地产市场集中度会进一步得到提升。

（３）横向并购有利于形成差异化产品。房地产企业之间的横向并购可以促进差异化产品的形成，进而提

升企业的品牌效应。任何一个企业要想获得充分发展，其产品和信誉需要得到消费者的充分认可，万科之所

以能够成为国内地产界的龙头企业，也是得益于品牌战略的成功运用。地产界的每一次宏观调控对房地产企

业来说都是一次新的洗礼，沉淀下来的经久不衰的房地产企业，在品牌力量的带领下最终将成为行业的领跑

者。２０１３年我国销售额突破千亿的房企数量达到七家（分别为万科、绿地、万达、保利、中海、恒大和碧桂园），

２０１４年七家房企在销售金额排行榜的位次虽然稍有变动，但却再次突破千亿，继续蝉联销售金额前七名，这

七家房企在我国均具有一定的品牌影响力，超大型企业之间的竞争格局日益加剧。在房地产业宏观调整的关

键时期，中小房地产企业必将面临极为严峻的考验，而实力强大的规模房企则面临良好的发展机遇，并且能够

通过房地产企业的品牌效应逐渐提高产品的差别化程度。

（４）横向并购有利于构筑高进入壁垒。房地产企业横向并购可以通过经验成本曲线效应，提高企业的进

入壁垒。我国房地产市场已经由卖方市场逐渐转为买方市场，房地产企业之间的竞争日趋激烈，横向并购可

以提高房地产业的绝对成本壁垒。目前，我国单个房地产企业的规模普遍偏小，企业远远没有达到房地产行

业的规模经济水平［１３］。企业并购构筑的进入壁垒包括三个方面：规模经济壁垒、绝对成本壁垒和产品差别化

壁垒。目前，我国房地产企业并购主要是大企业对中小企业的横向并购，通过并购实现企业之间的优势互补

和业务规模的快速扩张，发挥大盘开发带来的规模优势，可以降低单位建筑成本。我国２０１１年《房地产开发

企业资质管理规定（征求意见稿）》中的一系列规定，对房地产企业提出了更高的要求，提高了房地产企业的

进入壁垒，从长远来看，这将有利于我国房地产业的持续健康发展。需要注意的是，在提高企业进入壁垒的同

时，应该降低企业的退出壁垒，支持资质低、绩效差的中小企业有序退出市场，进一步规范房地产业的竞争秩

序。

５　结论和建议

当前，我国房地产行业逐渐进入存量时代，随着房地产企业之间的并购数量和并购金额持续增加，房地产

并购甚至占据各行业之首，房企之间的并购行为成为房地产业的热门话题。我国对房地产市场结构缺乏足够

的认识，导致房地产行业内部各企业良莠不齐，严重扰乱了市场秩序，影响到房地产业整体素质的提升。企业

并购意味着资源和市场在行业中的重新组合，作为整合生产要素的重要手段，企业并购在产业结构和经济结

构调整中发挥了重要作用。微观上，企业并购是企业生存发展的必然途径；宏观上，企业并购是进行产业结构
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调整，合理配置资源的手段。现阶段，我国房地产业仍然存在企业数量较多而规模过小，缺乏主导企业，市场

集中度偏低等特点，企业之间的并购行为能够提高市场的集中度，实现产业的规模化经营，优化房地产业的市

场结构，促进我国房地产业的良性发展。

为了提高房地产企业之间的并购效率，本研究提出以下三点建议：

首先，减少并购时的政府干预。由于政府的过度参与，我国许多行业的并购活动被赋予了强烈的产业政

策使命，为了充分发挥市场机制的调节作用，必须对政府在并购中的角色进行合理定位，鼓励和支持企业之间

自发的并购行为。在房地产并购中，政府应该改善房地产并购的外部环境，减少对并购过程的人为干预，完善

支持企业兼并重组的财税政策，引导企业通过并购实现商业模式的创新，促进我国房地产业的发展和成熟。

其次，加强并购过程中的风险管理。在并购交易中，收购方面临的风险通常远远大于被收购方，企业并购

战略能否顺利推进通常取决于并购风险管理水平的高低。房地产并购可能面临的风险包括财务风险、项目风

险、管理风险和政策风险等，为了实现预期的并购目标，收购方必须提高风险意识，认真分析并购时存在的风

险因素，制定合理的并购战略，确定立正确的并购动机，选择适当的并购标的。

最后，重视并购完成后的企业整合。并购整合的速度和质量在一定程度上决定着企业并购的成败，并购

后的整合管理是一项长期工作，其中不仅包括收购方与被收购方实体资产的整合，还包括双方人员、制度、文

化等方面的深层次融合。为了充分发挥并购所带来的协同效应，收购方必须重视企业的整合工作，加强对组

织制度、资产债务、人力资源和企业文化的整合管理，切实提高并购后企业的经营效率和绩效水平。
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