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重庆地票二级市场的开放与交易机制研究
∗
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摘　 要：地票作为权利价值凭证，具备可流动性；地票二级市场的开放，有利于地票市场的发展、交易体

系的完善以及地票持有者和需求者的利益保障，也符合我国土地制度改革的方向和目标。 近年来，重庆地

票交易量逐年扩大，交易均价稳步上升，质押规模也越来越大，基本具备了开放地票二级市场的条件。 开放

地票二级市场，还需要进一步培育地票一级市场，控制不合理的市场炒作，完善有关法律法规，并建立有效

的交易信息平台和严格的监督制度。 目前重庆可以先开放非证券化的地票二级市场，并积极为开放证券化

的地票二级市场做准备。
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一、引言

２００８ 年底，重庆市率先在全国建立了首个农村

土地交易所，地票交易制度正式在重庆实施。 经过

５ 年多的运行，地票市场在农村土地流转探索、统一

城乡土地市场、保护耕地、增加农民财产性收入、提
高土地资源利用效率等方面起到了积极的作用（沈
萍，２０１０；段力 等，２０１１），并得到了社会各界的认

可。 目前，重庆地票交易一级市场发育基本成熟，
但是，由于政府对开放地票二级市场持谨慎态度，
地票交易市场体系的不完善使得地票价值不能充

分体现。 同时，地票转让、退出渠道的缺乏也在一

定程度上影响了地票交易主体的利益和市场交易

的积极性（孙芬 等，２０１３），这样就使得地票的流通

和效率受到了限制。
为了解决上述问题，“开放地票二级市场”被认

为是有效途径之一。 目前，大多数专家认为重庆已

经具备开放地票二级市场的基本条件，现阶段应该

“有限制”地开放地票二级市场。 孙芬等（２０１３）指
出在明确市场功能定位、完善市场调节和监管机制

的基础上，可逐步开放地票交易二级市场。 王英等

（２０１１）认为为了保护地票持有人的权益，进一步完

善地票交易制度，应加快建立地票二级交易市场，
而且建立地票二级交易市场也有利于刺激一级市
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场的发展和挖掘地票的抵押功能和融资功能。 黄

忠（２０１３）认为应该在完善地票生产机制的基础上，
进一步扩大交易范围，逐渐形成全国统一的地票交

易市场；并通过设立和规范地票二级交易市场，进
一步扩大交易层次。 高丹桂（２０１１）、王宜等（２０１３）
认为要加强地票交易市场的基础研究，健全地票落

地制度，探索建立多层次、全方位的地票市场体系，
先开放有限定条件的地票转让市场，待运行成熟且

规范完善后，再开放完全意义上的地票转让市场。
覃莉等（２０１２）认为现有的地票交易体系直接影响

了地票交易制度的实施，完善地票落地制度，可以

调整地票使用方向，开放地票交易二级市场。 刘朝

旭等（２０１１）指出可以动态调控地票价格，建设地票

交易二级市场。 周彬蕊等（２０１１）认为对于地票二

级市场的开发，需要综合诸多因素加以考虑，并恰

当地使用法律手段加以规制。
同时，据重庆农村土地交易所有关负责人披

露，目前有关部门正在积极研究地票流通问题（即
二级交易市场的建立）；而且从现在全国土地改革

的实践经验来看，比较有效的还是重庆市的地票交

易模式，重庆地票模式非常具有推广价值；农村土

地交易所还可以更多地延展地票之外的服务内容，
不仅要规范推进地票交易，还可以发展成为农村产

权综合交易市场（项纪，２０１３）。 本文在已有研究的

基础上，基于重庆地票交易市场发展的现状，深入

论证开放地票二级市场的必要性和可行性，分析开

放地票二级市场要解决好的关键问题，进而从非证

券化市场和证券化市场两个层面构建重庆地票二

级市场交易的机制模型，并进一步分析地票二级市

场交易模型的各种路径，以拓展有关理论研究，为
我国地票市场发展和土地制度改革提供政策启示

和实践参考。

二、重庆地票交易现状分析

１．地票交易量逐年扩大

从 ２００８ 年底重庆农村土地交易所挂牌成立至

２０１３ 年底，土地交易所共举行地票交易会 ３２ 场，交
易地票 ３２１ 宗，成交面积 １７． ９５ 万亩，成交金额为

３５６．１４亿元（详情见表 １）。 由表 １ 可知，除 ２０１２ 年

地票成交量有所下降外，重庆地票的交易量整体呈

稳步上升趋势。

表 １　 ２００８—２０１３ 年重庆市地票交易情况

年份 交易场数 交易宗数 成交总面积 ／ 亩 成交总价格 ／ 万元 成交均价 ／ 万元 ／ 亩

２００８ １ ２ １ ０９９．５０ ８ ９８０．００ ８．１７

２００９ ７ ５２ １２ ４００．５０ １１９ ９２４．００ ９．６７

２０１０ １１ ８６ ２２ ２００．００ ３３４ ２３７．００ １５．０６

２０１１ ６ ８０ ５２ ８９９．００ １ ２９０ ０００．００ ２４．３９

２０１２ ３ ４０ ２２ ３４０．００ ４１７ ７１４．９０ １８．７０

２０１３ ４ ６１ ６８ ５４８．９２ １ ３９０ ５０５．５５ ２０．２８

合计 ３２ ３２１ １７９ ４８７．９２ ３ ５６１ ３６１．４５ １９．８４

　 　 数据来源：根据重庆市农村土地交易所资料整理

２．地票交易均价逐年上升

截止到 ２０１３ 年底，重庆市地票累计成交金额为

３５６．１４ 亿元，地票的总体均价为 １９．８４ 万元 ／亩。 由

表 １ 可知，地票每年交易均价总体呈上升趋势，但是

交易均价控制在 ３０ 万元 ／亩的范围内，整个交易市

场价格总体稳定。

３．地票质押规模越来越大

重庆农村土地交易所允许地票质押后，截止到

２０１１ 年底，共办理了 １６ 宗地票质押，共计地票总面

积 ２０６．７ 公顷，质押贷款 ４．１ 亿元，质押率达 ９０􀆰 ６％
（孙芬 等，２０１３）。 由此可见，今后随着地票交易市

场越来越活跃，地票的质押规模也将逐年扩大。
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三、开放地票二级市场的必要性和可行性

１．开放地票二级市场的必要性

（１）开放二级市场有利于地票市场的良好发展

重庆率先在全国实施了地票交易制度，在一定

程度上解决了城市建设用地不足的问题，同时也使

得农村土地利用率大大提高，各个参与主体都获得

了相应的利益，实现了帕累托改进。 但是，如果地

票交易一级市场发展到一定程度后没有二级市场

的消化，地票交易市场很难发展壮大。 地票二级市

场开放后，一方面可以对一级市场上发行的地票进

行有效的分配和转让，使其流通到更需要地票的个

人和企业，提高整体社会效率和福利；另一方面也

把竞争机制引入地票市场，使整个市场更具活力，
这无疑会对地票市场的发展起到良好的推动作用。

（２）开放二级市场有利于地票交易市场体系的

完善

完整的地票交易市场应当是由一级市场和二

级市场组成的一个有序开放的市场体系（见图 １）。
一级市场是通过农村土地交易所打包拍卖地票，二
级市场是地票持有者将地票转让给不同层次的地

票需求者。 就地票的交易现状来看，地票交易市场

只开放了一级市场，处于不完全竞争状态：地票交

易的信息完全由重庆市政府控制，参与主体大部分

为国有企业，而中小企业参与比例较低（孙芬 等，
２０１３）。 这样就使得市场对资源的配置能力大大降

低，资源得不到最有效的利用。 同时，重庆市政府

规定竞拍到地票的企业和个人在两年之内必须使

地票落地，二级市场的缺位就造成一部分地票不能

落地，使得建设用地指标闲置。 所以，开放地票二

级市场，不仅能完善地票交易市场体系，而且可以

使地票交易制度更加有效地实施。

图 １　 地票一级市场和二级市场之间的关系图

　 　 （３）开放二级市场有利于保障地票持有者和需

求者的利益

对地票交易市场的调查显示，现有地票交易市

场不能满足地票持有者以下几个方面的需求：一是

在一级市场上竞拍到地票后两年内没有在城市中

找到合适的开发地块，需要把手中的地票转让；二
是将未用完的一部分地票转让出去①；三是退出地

票交易市场时转让手中的地票。 同时，对地票需求

者的调查表明，其也希望开放地票二级市场：一方

面，地票一级市场交易过程相对比较复杂，很多地

票需求者希望能在二级市场直接快速地获得地票；
另一方面，在一级市场上地票采取打包拍卖的方式

出售，打包面积偏大，只能满足一些大规模开发建

设的企业，不能满足中小企业的需求，中小企业希

望通过二级市场的地票转让满足自身需求。 实践

中，重庆地票质押规模的逐渐扩大，也说明地票交

易开放二级市场具有现实需求（付海涛 等，２０１２）。

２．开放地票二级市场的可行性

（１） 地票作为权利价值凭证，具备可流动性
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① 例如，某企业在农村土地交易所竞拍到 １ ０００ 亩的地票，在实际过程中只是用了 ９００ 亩，剩余的 １００ 亩就需要及时地转

让，这样既可以避免浪费，又能把多余的地票转让给需求者。



地票是“建设用地指标” 的“票据化” （黄忠，
２００９），参与主体通过购买地票，就等于持有新增建

设用地指标；而且，取得国有建设用地使用权之后，
不再缴纳新增建设用地有偿使用费和耕地开垦费，
说明地票也具有耕地占补平衡指标的功能。 所以

地票是一种权利价值凭证，与股票等有价证券一

样，具有可流动性、资本性、稀缺性和实效性，这就

为地票二级市场的开放提供了理论依据。
（２）地票供需量的增加为二级市场开放提供了

动力

如果要开放地票二级市场，就必须有充足的地

票供给量。 以前，有一个重要的因素制约着地票的

供给量，那就是农村土地复垦手续复杂，而复杂的

手续使得土地复垦的审批成本和决策成本较高，这
样会影响到土地权利人复垦的积极性，进而抑制地

票的供给量。 但是，现在这个问题逐步得到了解

决，重庆农村土地交易所出台了《优化农村建设用

地复垦及地票交易流程方案》，提高了地票交易的

“效”和“质”，复垦项目备案和竣工验收资料申报要

件由 ４７ 项减少到 ２４ 项，工作流程由 ２８ 个环节减少

到 ２０ 个，运行周期由 ６０３ 天缩短到 ３０７ 天。 所以，
未来重庆地票的供给量将会大大增加。 同时，从
２０１１ 年《重庆市城乡建设用地优化配置与农村建设

用地复垦研究报告》中得知，截至 ２０１１ 年底，重庆

累计复垦规模达 ０．９１ 万公顷，这无疑为地票交易提

供了充足来源。 根据重庆市经营性用地供需预测

数据显示，到 ２０１５ 年，重庆市地票供给量是同期地

票需求的 ３．５ 倍；到 ２０２０ 年，地票供给量是同期地

票需求量的 １．９８ 倍，供给潜力能够满足地票交易量

扩大的需求。
有了充足的供给量还必须有相应的需求量，才

能满足开放地票二级市场的条件。 从地票的需求

来看，重庆市规定：新增经营性建设用地必须使用

地票的方式解决。 这一规定将为地票市场提供持

续的地票需求动力。 所以，重庆地票的有效供给和

需求为地票交易市场的良好运行提供了保障，也为

地票二级市场的开放提供了内在动力。
（３）开放地票二级市场符合我国农村土地改革

目标

自 ２００８ 年底重庆实施地票交易制度后，国土资

源部先后多次对重庆地票制度进行了调研，对地票

交易给予了充分的肯定。 如今，广东省也在进行地

票交易的试点工作。 ２０１３ 年 １１ 月，“十八届三中全

会”审议通过了《中共中央关于全面深化改革若干

重大问题的决定》，明确提出关于农村土地改革的

政策，其中包括以下几点：一是允许农村集体经营

性建设用地出让、租赁、入股，实行与国有土地同等

入市、同权同价；二是缩小征地范围，规范征地程

序，完善对被征地农民的合理、规范、多元保障机

制；三是扩大国有土地有偿使用范围，减少非公益

性用地划拨；四是建立兼顾国家、集体、个人的土地

增值收益分配机制，合理提高个人收益；五是完善

土地租赁、转让、抵押二级市场。 开放地票二级市

场，能够加快减小农村土地和城镇土地的地租级差，
增加农民的收益；有利于我国建成统一的土地市场，
有利于健全城乡发展一体化机制。 所以，开放地票二

级市场是地票交易制度的进一步创新和完善，有利于

地票交易制度的推广；也符合我国农村土地制度改革

的目标，有利于促进我国土地制度改革。
（４）日益完善、健全的市场经济体制为地票二

级市场开放提供了制度保障

开放地票交易二级市场，需要有良好的宏观市

场环境。 在完善的市场经济体制下，地票交易主体

才能在一个公平的交易平台上按照市场的规律行

事。 自“十一届三中全会”以来，我国市场经济体制

经过 ３０ 多年的发展和探索，已经日益完善、健全，这
也为地票二级市场的开放提供了经济制度保障。

四、开放地票二级市场需要解决的关键

问题

综上所述，目前重庆基本具备了开放地票二级

市场的条件，但是还需要解决一些关键问题，主要

包括以下几个方面：
一是地票一级市场需要进一步培育。 虽然现

在重庆地票一级市场粗具规模，但还需要进一步地

培育，为二级市场的开放创造更好的市场条件。 首

先，要建立健全更加合理的地票价格机制，使地票

价格进一步与市场直接挂钩。 其次，要进一步扩大

地票交易的规模，提高地票的供给量。 最后，政府

应考虑区域发展平衡，制定相应的鼓励政策，使更

多的主体参与到地票交易中来，保证地票的需求量。
二是要控制不合理的市场炒作，防止地票交易

市场出现严重泡沫。 地票交易与其他资源交易不

一样，具有一定的特殊性。 要处理好地票交易与房
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地产业之间的关系，如果地票市场因炒作出现严重

的泡沫而推高房价，就违背了改革的初衷，不利于

地票的可持续发展。
三是加快地票二级市场交易的法制建设。 重

庆地票交易只经历了 ５ 年多的时间，虽然在运行过

程中各方面的制度都在逐渐完善，但是开放地票二

级市场必须健全有关法律法规，并着重解决以下问

题：首先，制定合理的资格审查程序，使所有符合条

件的交易主体都能顺利地参与市场交易，保证地票

交易参与主体的数量和质量；其次，明确地票交易

过程中的交易费用；最后，合理确定地票二级市场

交易的程序。
四是要建立公开、全面的交易信息平台和严格

的监督制度。 首先，要建立有效的信息平台，动态

监控地票交易市场，防止出现非法交易和不合理的

炒作；其次，要督促地票购买者尽快地使地票落地，
防止地票囤积，扰乱交易市场；最后，要严格监督各

参与主体的行为，防止不正当交易以及政府工作人

员利用地票交易寻租。

五、地票二级市场的交易机制

从理论上来讲，地票二级市场可以分为证券化

市场和非证券化市场。 依据重庆市现有的市场条

件，可以先开放非证券化的地票二级市场，再在适

当的时间开放证券化的地票二级市场。

１．非证券化交易市场

结合重庆地票交易的现状和需求，对地票二级

市场的非证券化交易模型进行设计（见图 ２），主要

有三种交易方式：
第一，地票持有者直接把地票出售给不同层次

的地票需求者，就是把地票按图 ２ 中路线①直接出

售。 这种交易方式最为简单，但有一定的局限性，
因为地票持有者找到合适的买家比较困难，很难使

买卖双方都满意；即使找到了，卖方也会花费一定

的时间和精力。 所以，这种方式的效率不高。

图 ２　 地票二级市场非证券化交易模型

　 　 第二，通过中介机构出售地票，就是把地票按

照图 ２ 中路线②进行交易。 地票持有者委托中介对

地票进行销售，克服了路线①的弊端，能缩短交易

时间，提高效率，扩大交易范围，但是需要缴纳一定

的中介费用。
第三，地票持有者直接把地票出售给政府机

构，政府组建地票二级交易市场，地票需求者直接

在地票二级市场购买地票，见图 ２ 中的路线③。 这

种交易方式可以使地票持有者能以最快的速度把

手中的地票变现，但是可能出现政府机构在购买地

票时进行价格垄断，不能按市场价值进行交易。 所

以，在实行过程中要考虑到这个因素。
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２．证券化交易市场

地票作为一种有价值的凭证，从理论上讲，完
全具备像股票等有价证券进行交易的条件。 虽然

现在地票要像股票那样在证券市场交易还不具备

条件，但对地票二级市场证券化交易机制进行设计

具有理论意义。 地票二级市场的证券化交易流程

如图 ３ 所示，在该交易流程中有 ５ 个主要参与主体：
地票持有者、商业银行、特设机构（ＳＰＶ）、政府机构

和证券投资者，其中也包括一些辅助参与者，该流

程主要包括 ４ 个步骤：
第一，地票持有者把地票抵押给商业银行。 通

过这一步，地票持有者可以多一个融资的途径，银
行也可以获得收益，使地票的收益主体扩大；同时，
提高了地票的流通效率，使资源得到了充分的利用。

第二，建立地票证券化的载体。 比如组建特设

机构（ＳＰＶ），特设机构成立之后与原始权益人签订

买卖合同，原始权益人将被证券化的地票过户给特

设机构，实现真实出售。
第三，完善地票证券化的交易结构。 在这个过

程中主要有资信评级机构、资信增级机构、保险公

司和政府担保机构参与进来，通过对特设机构的信

用进行评级和增级来扩大证券化地票的吸引力，保
障地票证券的销售。

第四，销售地票抵押证券。 发起人（商业银行）
可以与证券交易商签署协议，由证券交易商代销或

包销地票抵押证券。 其基本原理与股票发行中的

代销与包销一致，最后由证券交易商通过证券市场

将地票抵押证券卖给最终的投资者。

图 ３　 地票二级市场证券化交易流程图

　 　 以上就是笔者对地票二级市场证券化交易流

程的构想，如果要真正实行该交易流程，必须在市

场上建立完善的保障制度，主要包括以下两点：一
是建立强有力的担保体系。 从上面的交易流程可

以看出，该流程把政府作为担保机构。 地票作为土

地制度改革的一项重要的创新，其意义重大，政府

有责任和义务在担保体系中居于主导地位，而且以

政府部门作为担保机构，可以加大担保的力度，为
投资者降低风险。 二是建立和完善个人、企业的征

信制度。
总之，开放地票二级市场是一项复杂的系统工

程，需要理论联系实际，充分考虑法律、经济、市场

等因素。 现在重庆市开放地票二级市场的条件基

本具备，只要解决好几个关键问题，可以逐步开放

地票二级市场，这样，才能使地票交易制度得到推

广，使地票交易市场健康、可持续发展。
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