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抱着地方政府讲故事？抱着地方政府讲故事？
地产商华夏幸福2000 亿债务的前世今生地产商华夏幸福2000 亿债务的前世今生

2020 年中央企业实现净利润1.4万亿元2020 年中央企业实现净利润1.4万亿元
近八成中央企业净利润同比正增长近八成中央企业净利润同比正增长

■  作者 张宁

到目前为止，已经有 81 家中央企业

在“一带一路”沿线承担超过 3400 个项

目，成为推动“一带一路”从理念转化

为行动、从愿景转变为现实的重要力量。

目前大部分企业项目还在实施，“一带

一路”项目没有停工。600 多个项目顺

利完工。

彭华岗举例称，比如雅万高铁、中

老铁路，多项重要节点工程开工或者竣

工。中白工业园 2020 年实现新增入园企

业 10 家，累计入园企业已经达到 65 家，

协议总投资 12.2 亿美元。格鲁吉亚 E60

高速公路竣工通车，这一批标志性项目

也促进了“一带一路”的建设。　　

“下一步，将在全力做好境外疫情

防控和复工复产攻坚战的前提下，推动

中央企业同各国不断深化基础设施建设，

产业、经贸、科技创新、公共卫生等领

域的务实合作，为把‘一带一路打造成

为合作之路、健康之路、复苏之路、增

长之路作出贡献。”彭华岗说。

央企实现债券零违约 风险基本可控

2020 年以来，国资央企有效防范化

解各类风险隐患，降杠杆减负债目标任

务如期完成，2020 年末中央企业平均资

产负债率为 64.5%，同比下降 0.5 个百分

点，圆满完成“2020 年末中央企业平均

资产负债率不高于 64.7%”目标任务。

彭华岗在会上表示，最近一次对中

央企业债务、债券风险的全面排查结果

显示，目前中央企业的信用评级情况良

好，资本市场认可度较高，债券规模总

体合理，资金接续安全可靠，风险基本

可控在控。

据介绍，从 2017 年以来，国资委采

取了一系列措施全面推进中央企业降杠

杆减负债防风险工作，包括专门出台了

降低负债率的指导意见，制定负债率分

类管控方案；加强重点债券风险管控，

对中央企业债券占带息负债比重实施分

类管理比例限制，严控高风险企业短期

债券占比，防止集中兑付风险，严格控

制资金投向，要求企业将资金高效投入

到主责主业，严控超越财务能力的投资，

严禁挪用资金空转套利；全面排查金融

及金融衍生业务的风险，严控对外担保、

PPP 等高风险业务，坚决禁止融资性贸易

等方式。

“央企降杠杆圆满完成目标任务，

有效防范了财务风险。”彭华岗介绍

说，2020 年末，央企带息负债比例是

37.7%，同比下降 0.6 个百分点，负债结

构明显改善，偿债能力有所增强，守住

了不发生债券违约风险的底线。

最 近 一 周， 华 夏 幸 福 基 业 股 份 有

限公司（简称：华夏幸福 股票代码：

600340）境内外债券集体遭到投资者持

续折价抛售，债券价格创下历史新低；

公司股价同时跌至 5 年来最低。 

股债双杀的局面，引发了市场对这家

国内一线房企兑付风险的讨论。 

1 月 13 日，国际评级机构穆迪将华夏

幸福债评级从“Ba3”下调至“B2”，1

月 14 日，惠誉将其从“BB-”下调至“B”。

 1 月 20 日，针对公司在股债市场上

的波动，华夏幸福回应称：目前公司生

产经营情况正常。经营上加速回款，改

善现金流；精准投资，严控支出；坚持

产业新城平台化，加强对外合作。 

而据公告，截至目前华夏幸福控股股

东及其一致行动人已累计质押了 3.85 亿

股票，占其持有公司股份的 26.46%。

 资本市场这样的反应背后，是对华

夏幸福 2000 多亿元债务塌方的担忧。

 在“三道红线”的压力下，华夏幸

福未来年份拿地强度将下降，同时其土

地储备货值和质量不足，当前未售货值

约 1300 亿元，仅能覆盖未来 1 年左右

的销售额；土地储备中三四线城市占比

75%，环京地区占比 52%，去化难度偏高，

共同导致华夏幸福销售增长可能失速。

 中金公司做出了上述预计。而此时，

外界更加好奇的是，华夏幸福的巨额债

务从何而来。

“房住不炒”与中国平安

2017 年至今的这一波最严房地产调

控，对地产商形成了多大冲击？拿华夏

幸福来说： 

据公开信息，华夏幸福重仓的环京区

域板块中，其现金奶牛——河北霸州市

的高档住宅孔雀城，单价已从最高时的 1.8

万/平方米，降到了8500元/平方米-9500

元 / 平方米。

 华夏幸福起步于河北廊坊，正式成

立于 1998 年，产业新城和商业地产是其

两大核心业务，环京区域是其最主要的

业务布局。2016 年，得益于环京房价猛涨，

快速拿地的华夏幸福销售额突破千亿元，

以 1200 亿元的销售额挺进全国十强。那

时，公司账面上还有千亿元的代收资金。

 “华夏幸福是那时全国少有的区域

性千亿房企。”上海易居房地产研究院

总监严跃进对《企业观察报》说。

 2017 年 4 月“雄安新区”千年大计

正式宣布，以“造城”为主业的华夏幸

福因为之前在那里圈了 2000 多亩地，而

成为了这项战略的最大受益者。 

“2017 年雄安新区规划出台以后，

华夏幸福的发展一致被看好。”国盛固

收杨业伟团队称。 

华夏幸福这接踵而来的好运，却被

2017 年国家“房住不炒”态度下的限购

令掐断了。 

“谁也没想到，2017 年只是国家这

场最严房地产调控的开始。”多位房地

产人士如是感叹。 

和国内大多数房地产公司一样，调控

政策之下，环京房价应声下跌，之前大量

被抢购的房子卖不出去了，因拿地而背上

高额债务的华夏幸福资金链即将断裂。 

求生之际，华夏幸福董事长王文学引

入了中国地产界的隐形金融大鳄——中

国平安。

 据公司资料，2018 年 7 月中国平安

以 137.7 亿元的价格拿下华夏幸福 19.70%

股权，成为了华夏幸福第二大股东，双

方明确在产业新城、综合金融服务和新

兴实业等领域加强战略协作。华夏幸福

融资环境得到改善。

“然而，中国平安给华夏幸福带来

的，并不只有钱和新的业务模式，还有

巨大的业绩压力。”多数房地产人士这

样认为。 

这是因为，中国平安在为华夏幸福提

供融资支持的时候，同时定下了为期三

年的业绩对赌协议和高额利息。中国平

安被业界称为“吸血鬼”。 

查看华夏幸福公告，当时的协议是这

样的：

 双方约定，以华夏幸福上市公司

2017 年度归属于上市公司股东的净利润

为基数，上市公司 2018 年度、2019 年度、

2020 年度归属于上市公司股东的净利润

增长率分别不低于 30%、65%、105%，

即 2018 年度、2019 年度、2020 年度归属

于上市公司股东的净利润分别不低于 114.1

亿元、144.8 亿元、180 亿元。

 从完成情况看，华夏幸福勉强完成了

2018年和2019年两年的业绩对赌。2020年，

在新冠肺炎疫情、国家“三道红线”房地

产调控令及北方楼市不振的三重打击下，

华夏幸福的资金链危机再度上演。

 华夏幸福公布的 2020 年三季报显示，

公司前三季度净利润为 72.8 亿元，只完成

了上述业绩对赌协议 180 亿元的 40%，如

何在第四季度追回，市场对此尚存疑虑。

而根据此前约定，如无法完成对赌，华夏

控股将对中国平安进行现金补偿。

 另外，2020 年 6 月以来，中国平安

还向华夏幸福提供了 120 亿元的永续债，

初始利率为 8.0%-8.5%，2020 年末华夏

幸福又与中国平安完成一笔 3.4 亿元的美

元私募债发行，期限 364 天，票息高达

10.875%。

“沉重的利息明显侵蚀了华夏幸福

的利润，使得华夏幸福流动资金更加紧

张。”中闻律师事务所合伙人陈开洋对《企

业观察报》说。

 值得一提的是，2018 年、2019 年中

国平安两次入股华夏幸福时，股权转让

价格分别为 23.65 元 / 股、24.6 元 / 股，

总转让对价分别为 137.7 亿元、42 亿元。

按照近日华夏幸福的股价计算，中国平

安在华夏幸福的投资浮亏最高时已超过

了 90 亿元。

 “华夏幸福未来走向与中国平安下

一步的支持力度息息相关。”中诚信、

中金公司等机构均持有该观点。

 2020 年底，有市场消息称，华夏幸

福正在寻求中国平安与华润集团的支持，

具体而言，华夏幸福可能会引入中国平

安作为基石投资者、华润集团作为股权

投资者，以此提供资金和债券市场融资

等方面的支持。对此，华夏幸福方面并

未承认。 

近期有地产界人士向《企业观察报》

透露：“对于华夏幸福，中国平安现在

已不想再注资了。”

做政府的生意

华夏幸福目前的整体财务状况究竟

如何？国盛固收杨业伟团队在一份研究

报告中写到，据公司财报，截至 2020 年

三季报，华夏幸福的总资产为 5068.13 亿

元，总负债达 4158.71 亿元，公司有息负

债规模达 2185 亿元，其短期债务规模为

940.26 亿元。

 2020 年的新冠疫情更是对华夏幸

福的销售及施工造成重击，2020 年前三

季度，公司营业收入 567.34 亿元，同比

下 降 11.79%；2017 年 至 2020 年 前 三 季

度，华夏幸福经营性现金流净额持续为

负，分别为 -162.28 亿、-74.28 亿、-318.19

亿、-250.73 亿元。

 相较于短期债务，华夏幸福流动性

明显不足，货币资金总体呈下降趋势，

截止 2020 年三季末，其账面货币资金只

有 386.09 亿元，无法覆盖短期债务。 

“ 华 夏 幸 福 的 资 产 负 债 率 达

82.09%，对应净负债率 214%，剔除预收

款的资产负债率 78%，现金短债比仍然

小于 1，三条红线尽踩，若将永续债纳入

债务，其财务杠杆将处于更高位。”杨

业伟团队称。

 多家券商机构指出，寻求河北政府

的支持，也是华夏幸福走出眼下危机的

办法。

 1 月 15 日，有外媒报道称，河北省

承诺为华夏幸福提供 95 亿元的有条件财

政支持，首笔提供 30 亿元中有 15 亿元

用来回售期“16 华夏债”，剩余资金用

来偿付建筑工人工资及覆盖营业费用。

 华夏幸福对此的回复值得玩味：“以

公告为准，无论真假，此事没敲定以前，

都无法对外发表言论。”

 事实上，上述华夏幸福的大额债务

里，很大一部分是来自于政府的生意。

 在华夏幸福的两大支柱业务——产

业新城开发建设和房地产开发业务中，

产业新城开发建设，包括了产业发展服

务、土地整理、基础设施建设等业务。

 “实质上，华夏幸福采用的是长短

结合的运营模式，即长做工业园区，帮助

政府招商引资，短做房产住宅，以短养长。

京津冀、长三角、粤港澳三大经济圈内的

各地方政府是其主要客户。”严跃进说。

 公开信息显示，2002 年初，河北廊

坊市政府召集了包括华夏幸福在内的河

北五大开发商，希望对标苏州工业园区，

在政策支持下发展固安县。最终，华夏幸

福与固安县政府签了 60 平方公里、限期

50 年的开发协议，开发建设固安工业园，

此后华夏幸福的产业新城事业走上高峰。

 熟悉华夏幸福的业内人士都知道，

2015 年 -2017 年期间，由于国家对于社

会资本投资基础设施领域的高度支持，

加之产业升级大潮，地方政府对华夏幸

福这样的产业新城运营商求贤若渴。

 获得了地方政府的大力支持，华夏

幸福开始在产业新城模式上全面发力：

大量新签政府项目，将产业新城项目推

广全国——依靠政府订单进行融资，不

断加大杠杆——扩大公司业务及人员规

模——加大拿地力度，希望通过地产的

快速滚动支撑现金流。

 也正是依托于地方政府，华夏幸福

才拿到了在全国各地低价拿地的门票。

亦是凭此，华夏幸福跻身了全国千亿房

企的行列。 

多位房地产行业人士指出，对于目

前的华夏幸福来说，无论是引入战略投

资者还是政府兜底，都只能解一时之困。

因为危机的根源在于华夏幸福“以房养

园”的经营模式已经显得不合时宜。 

“首先，政府这个客户，在产业园

真正投产以前，是不会给华夏幸福回款

的，这个回款期限往往是 2-3 年。加上

2020 年以来疫情的持续影响，各地政府

财政捉襟见肘，华夏幸福想通过产业服

务赚政府的钱难上加难，另一方面，楼

市不景气之后，华夏幸福以房养园的模

式也将其拉入了资金链紧张的深渊，如

此便形成了恶性循环。”

 据公开数据，至今华夏幸福已经关闭

了近二十个园区，按照每个园区 4 亿 -5 亿

元的投资额计算，共计损失了约 100 亿元。

 另一方面，2019 年后，随着国家去

杠杆政策的推进，地方政府融资收紧，

地方政府性基金预算已不再为 PPP 模

式兑付，一级土地开发内容也不再允许

作为政企合作的项目范围。华夏幸福的

PPP 产业新城开放模式不再适用。

野蛮人？

2016 年底，华夏幸福董事长王文学

花了 4000 万元在海南三亚举办公司年

会，会场设在喜来登酒店的露天花园里。

 那是华夏幸福最好的时刻。

 “华夏幸福如今巨大的债务压力，

还与王文学主导下的华夏幸福生意版图

扩张有关。”南京市房地产学会副会长

孟祥远认为。

 在产业园区业务渐入佳境的背景下，

2017 年，王文学拿着卖房赚来的 1000 多

亿元，向液晶面板、孵化器、养老、新

能源汽车等领域进军。

 不过最为外人所知的，是华夏幸福

买了个河北足球队。2014 年王文学以超

过 3000 万的价格，通过旗下子公司买下

河北中基足球俱乐部，并更名为河北华

夏幸福足球俱乐部；王文学以整体价值

千万欧元的合同签下了安蒂奇团队，成

为中甲历史上最昂贵的教练团队。随后，

球队又引进塞尔维亚足球先生米亚利什、

波兰足球先生拉多维奇等国脚级外援。

 华夏幸福成为中甲上的豪门，还因

其分别给中国球员任航、张呈栋开出了

8000 万元、1.5 亿元的转会费。

 王文学重金打造的华夏幸福足球队，

后来获得了中甲联赛亚军，华夏幸福随

之名声大噪，尽管赛后公安部和国家体

育总局接到实名举报，称有足够证据证

明河北华夏幸福俱乐部涉嫌收买对手。 

在王文学看来，华夏幸福做的是产

业新城建设，对于城市而言，商业、教育、

医疗都是生活的基本需求，而职业足球

完全可以成为华夏幸福商业发展的一块

拼图，联动发展。

 足球之外，王文学感兴趣的还有食

品行业，2015 年底，王文学实际控制的西

藏知合资本收购了黑牛食品10.85%股份。 

忙于扩张的华夏幸福，后院却屡屡

起火。2015 年之后，香河孔雀城、永定

河孔雀城、沈阳孔雀城、八达岭孔雀城、

廊坊孔雀城等华夏幸福旗下的招牌连锁

品牌孔雀城系列小区，多次因房屋质量

差、虚假宣传而爆发业主维权事件。

 “这些业务维权和投诉事件，也在

很大程度上影响了华夏幸福房地产的销

售。”孟祥远指出。

 关于眼下华夏幸福的资金链危机，

有券商认为：截至 2020 年 6 月末，华

夏幸福合并口径获得的授信额度合计

为 3448.75 亿元，其中未使用授信余额

2824.04 亿元，可见财务弹性较强，利于

对债务和利息的保障。 

1 月 13 日，在海通国际的组织下，华

夏幸福举办了一次美元债投资人电话会，

华夏幸福海外融资部负责人王鹤鸣在电话

会中称：两个股东（华夏幸福和中国平安）

了解公开市场（债券价格下跌）的情况，“二

股东平安人寿受银保监会监管，平安作为

关联方参与了华夏幸福的资产定价（如武

汉长江中心转让给平安），很多信息还在

讨论阶段，最终结果和初期讨论可能有差

异。”

 多位接近华夏幸福的人士向外界透

露，从 2020 年 12 月初，华夏幸福的股

东和高管就开始商议方案，主要从两个

方向考虑：一是将部分商办重资产转让

给二股东平安，将积压的资金替换出来

用来偿债；二是将部分三四线产业新城

项目全部或部分权益转让。

 “再不济，王文学还有知合资本这

个壳。”有房地产人士说。


