
 
 
 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
 
 

 
 
 

离岸违约不断，警惕避险情绪传染 
——佳兆业违约事件点评 

  固定收益首席分析师：姜 超 

SAC 执业证书编号: S0850513010002  

jc9001@htsec.com 
021-23212042 

固定收益高级分析师：李 宁 

SAC 执业证书编号：S0850512080004 

lin@htsec.com  
021-23219431 

 

联系人：朱征星 

zzx9770@htsec.com 
021-23219981 

 

事件：佳兆业集团（01638.HK）于 1 月 1 日发布公告称，原董事会主席郭英成辞职触发一项融资协议包含的

强制性提前还款条约，共涉及贷款本金 4 亿港元，但其未能如约偿还，已构成违约。我们对此点评如下： 

 

① 佳兆业集团 4亿港元贷款违约，违约由公司董事会主席郭英成辞职而触发强制性提前还款所致，11月底以

来公司在深圳多个在售、预售及待开发物业被锁定，公司陷入流动性危机； 

② 地产快速增长期结束。房地产与人口结构相关，而中国人口红利拐点已至，25-44 岁青年人口总数将于 15

年见顶，预示地产业大拐点将至； 

③ 地产业信用分化加剧，马太效应渐显。房地产中票开闸，但仅限上市优质房企。万科、保利 12月底中票发

行利率仅为 4.7%、4.8%，优势尽显，这将进一步拉开与中小房企的差距； 

④ 警惕反腐对地产不利影响，尤其是民营企业，其创始人对公司经营影响巨大。媒体报道称 14年 10月郭英

成被传涉深圳落马官员而被带走，此后公司逐步陷入泥潭，高压反腐或加剧部分房企经营风险； 

⑤ 离岸债市违约不断，警惕避险情绪传染。港股上市钢企中国镍资源也于上月曝出三笔债券违约，需警惕避

险情绪传染至在岸市场，信用债配置应继续以中高等级产业债和优质城投为主。 

 

具体来看： 

1. 人事变动触发提前还款，项目锁定致流动性危局 

佳兆业集团于 09年在港交所上市，是国内大型房地产开发企业。公司于 14年 12月 10日发布公告称，郭

英成辞任董事会主席及执行董事，并将于 12月 31日生效。而 15年 1月 1日的公告称，上述辞任触发一项与

汇丰签订的融资协议中的强制性提前还款条款，共涉及贷款本金 4亿港元及应计利息。但公司未能如约偿还，

已构成违约。公告还称，违约可能会触发相关贷款、债券、股本证券的交叉违约，从而对公司财务状况造成重

大不利影响。 

佳兆业 14年 12月以来接连发生人事变动，同时公司旗下多处物业项目遭规划和国土资源部门“锁定”。12

月 10 日，原董事会主席郭英成、执行董事郭英智辞职；12 月 28 日，执行董事谭礼宁、首席财务官张鸿光辞

职。与此同时，自 14年 11月底以来，公司深圳多处预售、在售及待开发物业项目遭深圳市规划和国土资源部

门“锁定”。自 11月 28日佳兆业首次披露公司项目被“锁定”以来，其股价已从 11月 28日开盘时的每股 3.02

港元跌至 12 月 24日收盘时的每股 1.59 港元，跌幅达 47.35%。 
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 图 1 佳兆业股价走势（元，14 年 11 月 20 日至今） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

根据公司 2014年中报，其账上流动资产约 937亿港元，其中现金及现金等价物约 94亿港元，而存货约 643

亿港元，占流动资产比重达 68.6%，项目遭锁定或致资金周转承压，从而使公司陷入流动性危机。 

 图 2 佳兆业流动资产构成（截至 14 年 6 月底） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

2. 人口红利拐点已至，房地产业快速增长期结束 

由于计划生育的实施，人口红利的拐点已经出现。15-64岁劳动年龄人口占总人口比重的峰值在 2010年已

经达到 74.5%的高点，到 2013年这一占比已经降至 72.8%，预计到 2020年这一占比将会降至 70%以下。而

25-44 岁青年人口的总数也会在 2015 年左右达到顶峰。 

房地产与人口结构相关，人口红利消失意味着青年人口的减少，而青年人口无疑是住房、汽车的高需求者，

按照国际发展经验，年轻人口总量见顶之后，住房和汽车的需求增速会显著下降。  
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图 3 中国人口红利拐点已过（%） 
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资料来源：NBER，BEA，海通证券研究所 
 

图 4 中国 25-44 岁人口数（千人） 
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资料来源：NBER，BEA，海通证券研究所 
 

 

 

3. 房地产业信用分化加剧，马太效应渐显 

行业融资环境的好转将加剧房企间的马太效应。14年 9月，交易商协会放开房企在银行间市场发行中票，

但仅限上市优质房企。从实际发行情况来看，万科于 14年 12月 24日发行三年期中票，票面利率为 4.7%；保

利于 12月 25发行五年期中票，发行利率为 4.8%，均较发行当日同期限 AAA 中票收益率低 12BP，显示发行

成本较低。而中小房企融资环境并未明显改善，这将进一步拉大其与优质龙头企业的差距。 

表 1  近期房企中票发行情况 

债券简称 发行日期  
主体

评级 

债券

评级 
期限(年) 

发行面

额 (亿元) 

票面利

率  

当日同期限

AAA 收益率  

14 保利房产MTN001 2014-12-25 AAA AAA 5.00 10.00 4.8% 4.92% 

14 万科 MTN001 2014-12-24 AAA AAA 3.00 18.00 4.7% 4.82% 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

 

4. 警惕反腐对地产不利影响 

据媒体报道，14 年 10 月郭英成被传涉深圳落马官员而被带走，此后公司逐步陷入泥潭。房地产业是滋生

腐败的温床，据中央纪委监察部网站披露，在 2013年以来被巡视的 21个省份中，有 20个省份发现了房地产

腐败，占比高达 95%。 

高压反腐或加剧部分房企经营风险，尤其是民营企业，其创始人对公司经营影响巨大。14 年华通路桥短融

事件中，直接导火索便是其董事长王国瑞协助有关部门接受调查，公司因而陷入兑付危机。 

 

 

5. 离岸债市违约不断，警惕避险情绪传染 

中国镍资源（02889.HK）于 14 年 12 月 19日发布公告称，其未能按期偿还三笔债券的利息共计 1610万

港元，构成债券违约。公司是中国第一家在香港主板上市的非国有钢企，也是第一家在境外上市的特钢企业。

违约的主要原因在于特钢行业持续低迷且叠加外部冲击（14年 1月起，印尼暂停对我国出口未加工铁矿石），

景气度持续不振，公司内部产生现金流能力急剧下滑。 

离岸债市接连曝出违约，需警惕避险情绪传染至在岸市场。景气度不佳行业、周期向下行业、中小民营企

业的信用风险仍然值得警惕，信用债配置应继续以中高等级产业债和优质城投为主。 
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表 2  中国镍资源违约的三只债券 

 票面利

率  

债券余额（港

元） 

债券到期日  应付利息

（港元） 

应付利息到期日 

优先债券（有抵押优先债） 12% 390990000 2018年 12月 11698000 2014/12/12 

可换股债券（可转债）  8% 143925000 2018 年 3月 2990000 2014/12/12 

10%债券（公司债）  10% 28400000 2015 年 3月 1420000 2014/12/12 

  563315000  16108000  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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