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本报告导读： 

佳兆业集团贷款违约更可能是源于前期治理结构问题的发酵，并不具有行业代表性，

我们仍然看好年内房地产企业信用基本面改善和新发房地产债投资机会。 

摘要： 

[Table_Summary]  香港上市红筹房地产企业佳兆业集团公告 4 亿港元贷款违

约，后续也有可能进一步触发其他债务的交叉违约。违约来

源于董事会主席辞任触发提前还款条款。 

 违约应并非源于直接的公司业务经营和财务困境，更可能是

与前期的治理风波的发酵有关，并不具有行业代表性。出现

贷款违约一是可能有技术性原因：董事会主席辞任意外触发

了提前还款约定，而银行要求的还款时间相当紧，很可能公

司来不及反应；二是更可能源于前期公司治理风波的发酵：

公司近期陆续公告高管涉案澄清公告、高管辞任公告、深圳

地产项目被冻结销售公告、上海地方项目转让公告等，总体

上看源于治理方面的问题可能已经给公司经营财务带来了

实质影响，但此类问题不具有行业代表性。 

 我们仍然看好年内房地产企业信用基本面改善和新发房地

产债投资机会。首先，房地产开发融资政策的全面放松，有

利于缓解行业的资金压力和实质违约风险；第二，开发商将

有效提升资金管理，平衡开发支出与销售回款进度，降低现

金流压力和周转风险；第三，市场对于房地产行业长期信用

资质仍存担忧，导致房地产债仍然是目前绝对收益率最高的

品种，短期资质的边际改善会带来市场交易机会。 
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香港上市红筹房地产企业佳兆业集团公告 4 亿港元贷款违约，后续也有可能进一步触发其他债

务的交叉违约。香港上市红筹房地产企业佳兆业集团控股有限公司（1638.HK）近日公告，称

接获香港上海汇丰银行有限公司发出的通知，公司此前公告的董事会主席辞任事项已触发汇丰

融资协议项下的强制性提前还款条文，要求公司于 2014 年 12 月 31 日偿还汇丰融资协议项下的

所有贷款（本金 4 亿港元）连同应计利息，而截至公司发布公告之日（2015 年 1 月 1 日），公

司未能偿还上述汇丰银行融资本息。 

 

公开资料显示，佳兆业集团控股有限公司注册于开曼群岛，实际控制人为自然人郭俊伟、郭英

成、郭英智，截至 2014 年 12 月 16 日，第一大直接股东为大丰投资有限公司（持股比例 20.15%）。

公司房地产业务主要集中在内地，来源于公司网站的资料显示，其业务覆盖深圳、广州等 30

多个重要城市，2014 年前三季销售金额全国排名第 19 位，已连续三年荣获“深圳地产资信十

强”和连接两年蝉联深圳楼市住宅类销售冠军。公司年开发规模超过 1000 万平米，截至 2014

年 6 月末土地储备面积约 2400 万平米。 

 

公司公告称，正在评估上述违约事件对本集团其他贷款融资及所发行债券及股本证券的影响，

有关影响可能会触发公司有关债务融资或股本证券的交叉违约，从而可能会对公司财务状况造

成重大不利影响。从公司披露的截至 2014 年 6 月末的最新报表来看，合并总资产 1056 亿元，

权益 258 亿元，资产负债率 76%，账面长短期借款 298 亿元，应付工程款 80 亿元，而账面速动

资产主要是现金及现金等价物 96 亿元，若发生交叉违约的连锁反应，将会承受较大财务压力。 

 

违约应并非源于直接的公司业务经营和财务困境，更可能是与前期的治理风波的发酵有关，并

不具有行业代表性。从公司披露的截至 2014 年中期报表来看，账面银行存款、现金及现金流等

值项目合计 96 亿元，而短期借款只有 60 亿元，整体上看流动性状况尚可，历史上资金管理风

格也并不激进，正常状况下不至于无法支付 4 亿港元贷款本金及相关利息。我们倾向于认为出

现违约一是可能有技术性原因：董事会主席辞任意外触发了提前还款约定，而银行要求的还款

时间相当紧，很可能公司来不及反应；二是更可能源于前期公司治理风波的发酵：公司于 2004

年 10 月 17 日就媒体报道董事会主席郭英成涉案被拘留消息发布了澄清公告；2014 年 12 月 10

日，公司公告郭英成以健康为由已辞任公司董事会主席，自 2014 年 12 月 31 日起生效，同时郭

英智也已调任公司非执行董事，亦自 2014 年 12 月 31 日起生效；2014 年 12 月 21 日，公司公

告集团位于深圳的 4 项已进入预售阶段的物业项目，买卖协议的处理及备案被深圳市规划和国

土资源委员会锁定，媒体报告与公司；2014 年 12 月 31 日，公司再次公告郭英智辞任公司非执

行董事，自当日起生效，同时公告多项高管任职变动；同日，公司公告以 12 个元向万科转让上

海子公司青龙兆业 100%股权及股东贷款。总体上看，公司治理结构近期处于较动荡时期，各种

因素也可能已对公司业务经营和财务状况带来实质影响。不过，不管从哪个角度，佳兆业集团

源于公司治理以及后续关联问题影响导致的贷款违约更多的是个案因素，并不具有行业代表性。 

 

我们仍然看好年内房地产企业信用基本面改善和新发房地产债投资机会。首先，房地产开发融

资政策的全面放松，有利于缓解行业的资金压力和实质违约风险。外部融资条件的放松，对于

缓解房地产企业资产负债表资金压力将立竿见影，毕竟过去房地产行业一直承受着严格的融资

限制，融资成本高企、甚至融不到资，任何融资条件的宽松都会带来融资成本的实质改善和周

转压力的缓解。如附表，目前房地产上市公司债券融资议案相当活跃，从之前的发行来看，确

实能够有效降低房地产企业的融资成本和缓解资金压力。第二，开发商将有效提升资金管理，

平衡开发支出与销售回款进度，降低现金流压力和周转风险。房地产行业业务周期和财务周期

长，年度财务报表实际上难以反应企业现实信用资质，盈利和现金流的历史分析往往是滞后的，

相反，资金管理对于房地产企业的信用资质和实质违约风险的影响更大。通常在行业由景气向
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低迷期的拐点时刻，财务风险和违约风险是最大的，因为这时候开发商往往来不及调整自身的

开发进度和资金管理风格，往往会出现投资仍然维持高位、但销售和融资来源枯竭，从而发生

资金链断裂、前期开发形成的融资无法偿还的风险；而当行业进入较平稳可预期的下滑周期甚

至开始有阶段性的转好的阶段，随着开发商资金管理节奏的调整，收缩投资、加快销售回笼，

往往账面流动性压力反而会下降。第三，市场对于房地产行业长期信用资质仍存担忧，导致房

地产债仍然是目前绝对收益率最高的品种，短期信用资质的改善会带来市场交易机会。房地产

债尤其是新发房地产债总体收益率水平维持在较高水平，一方面仍然将是高收益资金追逐的对

象，另一方面这种情况下，任何超预期的短期信用资质边际改善都可能带来收益率下行机会，

技术面上具有交易空间。 

 

附表：近期房地产上市公司债券融资预案进展情况 

名称 债券类型 发行数量(亿元) 董事会预案公告日 股东大会公告日 发改委获准公告日 证监会批准公告日期 发审委通过公告日 实施公告日 方案进度

世茂股份 中期票据 50.0 2012-12-22 2013-1-19 2014-4-3 实施

城投控股 中期票据 20.0 2013-4-13 2013-5-8 2014-4-14 实施

天房发展 公司债 17.0 2013-8-22 2013-9-7 2014-4-17 2014-3-29 2014-4-23 实施

陆家嘴 中期票据 50.0 2012-10-19 2014-5-16 实施

陆家B股 中期票据 50.0 2012-10-19 2014-5-16 实施

新城B股 公司债 20.0 2013-8-20 2013-9-6 2014-6-17 2014-5-21 2014-7-21 实施

渝开发 公司债 10.0 2013-8-28 2013-9-14 2014-6-27 2014-5-31 2014-8-8 实施

中国国贸 公司债 9.0 2013-10-29 2013-11-14 2014-5-17 2014-4-15 2014-8-18 实施

黑牡丹 定向工具 15.0 2014-1-9 2014-1-25 2014-8-21 实施

福星股份 公司债 32.0 2013-9-18 2013-10-11 2014-4-24 2014-4-1 2014-8-22 实施

凤凰股份 公司债 7.5 2013-12-7 2013-12-28 2014-9-2 2014-9-10 实施

卧龙地产 公司债 6.0 2013-8-8 2013-8-24 2014-4-17 2014-3-27 2014-9-19 实施

中华企业 公司债 15.5 2013-8-30 2013-9-17 2014-9-12 2014-8-19 2014-10-10 实施

嘉宝集团 公司债 9.6 2013-10-30 2013-11-16 2014-9-4 2014-8-9 2014-10-21 实施

黑牡丹 公司债 17.0 2013-8-31 2013-9-17 2014-7-12 2014-10-27 实施

浦东金桥 公司债 12.0 2013-8-29 2013-9-14 2014-7-16 2014-6-19 2014-11-13 实施

金桥B股 公司债 12.0 2013-8-29 2013-9-14 2014-7-16 2014-6-19 2014-11-13 实施

香江控股 公司债 8.0 2014-11-8 2014-11-25 2014-10-24 2014-9-16 2014-12-8 实施

保利地产 中期票据 40.0 2011-7-8 2011-7-27 2014-12-18 实施

中弘股份 公司债 9.5 2014-3-29 2013-10-9 2014-12-10 2014-5-24 2014-12-31 实施

云南城投 公司债 11.0 2012-3-28 2012-4-18 股东大会通过

首开股份 定向工具 30.0 2012-8-23 2012-9-14 股东大会通过

华联股份 信用债 12.0 2013-4-27 2013-5-23 股东大会通过

长春经开 公司债 5.0 2013-7-6 2013-7-23 股东大会通过

阳光股份 信用债 13.0 2013-8-3 2013-8-20 股东大会通过

信达地产 公司债 28.0 2013-8-10 2013-8-27 股东大会通过

华联股份 信用债 12.0 2013-8-21 2013-9-28 股东大会通过

世茂股份 公司债 58.0 2013-9-28 2013-10-17 股东大会通过

新华联 公司债 13.0 2013-11-14 2013-11-30 股东大会通过

深振业A 公司债 15.0 2013-12-10 2013-12-28 股东大会通过

华夏幸福 公司债 24.0 2013-12-14 2013-12-31 股东大会通过

金科股份 公司债 38.0 2014-1-29 2014-2-14 股东大会通过

荣安地产 公司债 12.0 2014-3-4 2014-3-20 股东大会通过

粤宏远A 公司债 6.0 2014-3-12 2014-3-29 股东大会通过

南通科技 公司债 5.0 2014-3-28 2014-4-17 股东大会通过

华远地产 公司债 14.0 2014-3-25 2014-5-7 股东大会通过

京投银泰 公司债 8.6 2014-4-25 2014-5-16 股东大会通过

亿城投资 公司债 10.0 2014-4-28 2014-5-27 股东大会通过

上实发展 公司债 20.0 2014-5-16 2014-6-19 股东大会通过

苏州高新 公司债 7.0 2014-6-4 2014-6-20 股东大会通过

南国臵业 中期票据 10.0 2014-6-13 2014-6-27 股东大会通过

中润资源 公司债 6.0 2014-7-31 2014-8-16 股东大会通过

浙江广厦 公司债 6.7 2014-8-9 2014-8-27 股东大会通过

黑牡丹 中期票据 10.0 2014-8-20 2014-9-5 股东大会通过

中房地产 公司债 7.0 2014-8-26 2014-9-11 股东大会通过

世茂股份 信用债 60.0 2014-8-20 2014-9-17 股东大会通过

金融街 中期票据 52.0 2014-9-16 2014-10-10 股东大会通过

荣盛发展 中期票据 49.0 2014-9-27 2014-10-14 股东大会通过

华夏幸福 中期票据 20.0 2014-9-30 2014-10-16 股东大会通过

银亿股份 中期票据 17.0 2014-9-30 2014-10-17 股东大会通过

招商地产 中期票据 50.0 2014-9-29 2014-10-25 股东大会通过

招商局B 中期票据 50.0 2014-9-29 2014-10-25 股东大会通过

天保基建 公司债 16.0 2014-6-13 2014-10-28 股东大会通过

保利地产 信用债 150.0 2014-10-10 2014-10-28 股东大会通过

中华企业 中期票据 20.0 2014-10-11 2014-10-29 股东大会通过

金科股份 中期票据 39.0 2014-10-13 2014-10-30 股东大会通过

信达地产 中期票据 30.0 2014-10-14 2014-10-30 股东大会通过

苏州高新 信用债 15.0 2014-10-10 2014-10-30 股东大会通过

金地集团 信用债 95.0 2014-10-18 2014-11-5 股东大会通过

中茵股份 公司债 12.0 2014-10-22 2014-11-7 股东大会通过

万科A 中期票据 18.0 2014-11-11 2014-11-11 股东大会通过

万科B(退市) 中期票据 18.0 2014-11-11 2014-11-11 股东大会通过

华联股份 信用债 25.0 2014-10-30 2014-11-15 股东大会通过

南京高科 中期票据 20.0 2014-10-29 2014-11-20 股东大会通过

首开股份 公司债 58.0 2014-11-4 2014-11-20 股东大会通过

福星股份 定向工具 50.0 2014-11-1 2014-11-21 股东大会通过

福星股份 中期票据 16.0 2014-11-1 2014-11-21 股东大会通过

城投控股 中期票据 30.0 2014-10-31 2014-11-22 股东大会通过

城投控股 短期融资券 42.8 2014-10-31 2014-11-22 股东大会通过

华远地产 中期票据 11.0 2014-11-7 2014-11-26 股东大会通过

栖霞建设 中期票据 15.0 2014-11-12 2014-11-28 股东大会通过

中粮地产 公司债 23.0 2014-8-27 2014-11-29 股东大会通过

中粮地产 中期票据 23.0 2014-10-30 2014-11-29 股东大会通过

泛海控股 中期票据 37.0 2014-11-22 2014-12-10 股东大会通过

迪马股份 公司债 20.0 2014-11-8 2014-12-20 股东大会通过

新湖中宝 信用债 90.0 2014-12-5 2014-12-23 股东大会通过

嘉凯城 中期票据 7.0 2014-12-6 2014-12-24 股东大会通过

大名城 中期票据 27.0 2014-12-10 2014-12-27 股东大会通过

大名城B 中期票据 27.0 2014-12-10 2014-12-27 股东大会通过

天房发展 公司债 10.0 2014-12-13 2014-12-30 股东大会通过

阳光城 中期票据 17.0 2014-12-26 董事会预案

万通地产 中期票据 16.8 2014-12-26 董事会预案

中天城投 中期票据 14.0 2014-12-27 董事会预案

新湖中宝 中期票据 35.0 2014-12-27 董事会预案

泰禾集团 中期票据 25.0 2014-12-30 董事会预案  

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 
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