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事件：1 月 6 日晚，有消息称佳兆业集团董事会决定实施破产重组，随后公司便通过微信公众号辟谣，又于 1
月 7 日发正式布澄清公告否认了这一消息。 

 

1. 违约风险的扩散范围可控 

佳兆业原董事会主席郭英成辞职触发提前还款从而导致贷款违约。公司又于 1 月 6 日发布的公告中称，两

名项目伙伴要求公司退还 12 亿人民币的合作款。市场担心由于董事长被调查而引起的突发违约事件是否会对

其他债务偿还形成“踩踏”，甚至传染至整个市场，引爆信用违约。 

我们认为当前的违约事件传染至其整体负债的可能性不大。 

首先，截至 2014 年 6 月末，佳兆业借款共约 298 亿元，其中非流动负债（在 1 年后偿还）达 238 亿元，

流动负债仅占 60 亿元，而其当时账上的现金高达 94 亿，尽管由于项目被锁定致其陷入流动性危机，但其短期

内偿付压力仍可控。 

其次，根据公司 1 月 6 日的公告，截至 1 月 5 日，除汇丰 4 亿港元违约外，公司并未接获债权人的还款通

知或要求，这意味着市场担心的交叉违约尚未发生。 

再次，根据彭博披露的信息，公司离岸贷款提供方较为单一，主要为汇丰银行和工商银行，利于公司与贷

款银行进行协调，从而争取时间解决危机。事实上，据道琼斯披露，在违约发生后，公司可能已与汇丰洽谈推

迟还贷。 

表 1  佳兆业离岸贷款明细 

到期 签订日期 未偿金额 借款银行 

2015/4/5 2014/4/30 35000000 美元 中国工商银行 

2015/4/5 2014/4/30 25000000 美元 中国工商银行 

2015/5/26 2014/5/26 400000000 港元 汇丰 

2016/3/2 2011/3/2 59500000 美元 中国工商银行 

2016/8/9 2013/8/2 360000000 港元 汇丰 

2016/9/28 2013/10/28 40000000 美元 中国工商银行 

2016/12/31 2013/9/2 250000000 港元 中国工商银行 

2049 年 12 月 2014/5/26 350000000 港元 汇丰 
资料来源：彭博，海通证券研究所 
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然而，我们也关注到，公司 2013 年 1 月 8 日发行的优先票据应于 15 年 1 月 8 日付息约 0.26 亿美元，能

否成功付息或可对公司债务危机发展产生重大影响。若公司能顺利付息，或可缓解市场担忧情绪，为公司渡过

危机争取更多时间；而若利息违约，就有可能触发违约条款，促使债券提前清偿，更可能引起债券交叉违约加

速进行。而在公司的非流动负债中，包括优先票据和可转债在内的债券总额达153亿元人民币，占比高达64.3%。 

表 2  佳兆业发行债券明细 

发行债券 发行日期 发行价/面值 发行总额 票面利率 到期日 

可换股债券 2010/12/20 - 15 亿人民币 8.000% - 

2012 年优先票据 2012/9/18 100% 2.5 亿美元 12.875% 2017 年 

2013 年 1 月优先票据 2013/1/8 100% 5 亿美元 10.250% 2020 年 

2013 年 3 月优先票据 2013/3/19 100% 5.5 亿美元 8.875% 2018 年 

2013 年 4 月优先票据 2013/4/22 100% 18 亿人民币 6.875% 2016 年 

2014 年 1 月优先票据 2014/1/13 101% 2.5 亿美元 8.875% 2018 年 

2014 年 6 月优先票据 2014/6/6 99% 4 亿美元 9.000% 2019 年 

资料来源：彭博，海通证券研究所 

 

2. 关注大股东动向 

作为 2015 年曝出的第一笔违约事件，且其涉及官商权钱交易、反腐等敏感话题，媒体对佳兆业事件的报道

不遗余力。与此同时，公司离岸债的价格一落千丈，截至 1 月 7 日，成交最活跃的 2013 年 4 月发行、2016
年到期的优先票据价格已跌至 33.98 元，可转债的交易价格也跌至 38.11 元，到期收益率则高达 120%左右，

远超许多垃圾债的收益率。 

公司并非已经穷途末路。第一，佳兆业违约更大程度上属黑天鹅事件，而非公司经营恶化导致。公司陷入

困境的主要原因在于深圳的项目被锁定，不排除后续“解锁”的可能性，且深圳项目销售额仅占所有项目 30%
左右，公司可通过加速推进其他地区项目缓解资金压力。第二，截至 14 年 6 月末，公司总资产 1056 亿，总负

债 799 亿，远未达到资不抵债的境地，即使进入破产清算程序，也能保证一定的回收率。第三，在佳兆业陷入

危机后，大股东生命人寿仍增持股份至成为最大单一股东，且增派执行董事，生命人寿对佳兆业的控制力增强，

而生命人寿具有较强的资金实力，或可助其走出危机。 

 图 1 佳兆业部分离岸债价格走势（港元） 

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

Nov-14 Nov-14 Nov-14 Nov-14 Nov-14 Dec-14 Dec-14 Dec-14 Dec-14 Jan-15

2013年4月优先票据 可转债

 
资料来源：彭博，海通证券研究所 

 

3. 在岸市场仍需警惕避险情绪冲击 

我们曾在《离岸债市违约不断，警惕避险情绪传染——佳兆业违约点评》中明确提示离岸市场近期接连曝

出违约，需警惕避险情绪传染至在岸市场。目前来看，房地产崩盘论开始抬头，成交活跃的地产债收益率大幅

上行，情绪的传染已经逐渐初步显现。短期内佳兆业事件仍会继续发酵，情绪传染和冲击仍将持续。 
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表 3  成交活跃地产债大幅调整 

债券名称 剩余年限

(年) 
债项评

级 
成交量(手) 收益率(%) 

2014/12/31 
收益率(%)
2015/1/7 

收益率波动

08 新湖债 1.48 AA- 17864000 7.48 7.86 37BP 

09 银基债 0.83 AA 36655900 6.89 7.63 74BP 

09 怀化债 4.12 AA 22031100 6.08 6.30 22BP 

09 广汇债 1.64 AA+ 34707000 5.36 5.56 20BP 

资料来源：彭博，海通证券研究所 

 

4. 离岸市场融资难度陡增，加大房企资金周转压力 

佳兆业事件无疑将加重海外投资者对内地房企的担忧情绪，我们统计了有交易的离岸地产债的收益率情况，

受佳兆业事件影响，内地房企发行离岸债二级市场收益率多数大幅上行。而内地房企海外融资成本也必将大幅

上升，亦会有更多的房企搁置海外发债计划，从而加剧资金周转压力。 

表 4  近期活跃离岸地产债收益率多数上行 

发行人 最近成交日期 成交收益率（%） 收益率变化幅度（BP） 

雅居乐地产 2015/1/6 13.465 176.6 

Trillion Chance Ltd 2015/1/2 11.187 74.6 

中海 2015/1/5 4.32 -12.1 

合景泰富 2015/1/6 12.421 144.1 

资料来源：彭博，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

姜超，李宁：债券研究 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

法律声明 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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