
旭辉内外债暴跌，危机转折何来

一直被认为是优质主体的旭辉境外债正式违约宣布重组，飘在旭辉头

上的乌云终于下起了凌厉的暴雨；而此前乌云里所隐藏的是缠绕旭辉

许久的一系列危险信号。

“真没想到，旭辉也这么快躺倒了。”机构投资人刘珂（化名），在

9 月初以 80 多块买入旭辉美元债，看中的是创立 22 年闽系房企旭

辉虽然在今年也经历了“股债双杀”，但 5 月被上交所列为“三道红

线”全绿、支持恢复市场融资的“示范民营房企”，8 月获得了中债

信用增进投资股份有限公司（下称“中债增信”）支持，成为首批担

保发债的试点房企，9 月 21 日顺利发行一笔 12 亿元中票，旭辉控

股董事局主席林中也一直在向市场传递积极信号。



没想到的是，买入一个月后旭辉境外债兑付就卡住了，他被“下落的

刀子”戳中，投入近乎血本无归。这样的急转直下超出了很多人预期。

9 月 27 日，市场传出天津旭辉滨海江来项目部分非标债务违约，旭

辉控股集团（00884.HK）股价大跌 32.28%。国庆后，旭辉境外一

笔 8800 万港元的可转债利息未如期支付，银团贷款利息同期出现延

期。10 月 27 日，旭辉控股停牌。

11 月 1 日一早，旭辉港股上市平台旭辉控股集团（00884.HK）公告，

因公司流动性恶化，且无法与境外债权人达成延迟还款协议，暂停支

付境外所有应付的本金和利息。这表示旭辉正式对境外债实质性违约，

其总额 68.5 亿美元的境外债务将走向全盘重组。

与境外债突然违约形成鲜明对比的是，旭辉的境内经营与发债平台旭

辉集团股份有限公司（下称“旭辉股份”）在 10 月才支付了两笔境

内债利息。如此差别待遇，宣告旭辉“弃外保内”的选择。

旭辉解释这是在境内“保交付”、保企业正常经营的大目标下，应对

流动性极度受限而作出的安排。

但从市场的反馈来看，这样的回应既难以让境外持有人停止对其指

“逃废债”指责，而境内投资者也无法安心，旭辉正面临有史以来最



大的债务危机。

一片哗然之中，市场关注，为什么旭辉与林中此时做出“弃外保内”

的决定？此前为了融资，是否隐瞒了公司的一些真实状况？飘在旭辉

头上的乌云终于下起了凌厉的暴雨；而此前乌云里所隐藏的是缠绕旭

辉许久的一系列危险信号 ——“断供”之下销售未见起色、管理层

错误传递信息、被金融机构抽贷、棘手的合作项目风险。

11 月 2 日，央行行长易纲在香港金融峰会上表示，中国的房地产业

将在短期内完成软着陆，而旭辉是否能安度眼下的危机？

Ⅰ. 保内弃外背后

旭辉的流动性危机并不始于 10 月。“五、六月份的时候，我们内部

就明显感觉公司资金紧张。"有接近旭辉的人士称。

2022 年 3 月底，作为旭辉控股董事局主席的林中曾在投资者会议上

预测，2022 年房地产市场将呈现前低后高态势，年初市场已经在复

苏，预计 5、6 月份会迎来小阳春。

'整个上半年，旭辉都靠这种向好预期支撑着。结果，直到 6 月底，

房地产销售依然未见反弹。”上述接近旭辉的人士表示，彼时，林老



板心态应该开始生变。不过，8 月底，在旭辉控股 2022 年中期业绩

会上，林中还提到，当下政策已经见底，接下来应该会迎来适度放松、

鼓励和扶持的政策：市场也基本触底，需求将逐步释放。预计 9、10

月份市场会迎来一波比较好的行情，销售额会有 20%-30%增长。随

后的情况却出乎林中意料。6 月至今，尽管多个城市松绑调控，意欲

降低购方成本、提振市场信心，然而目前看新房成交依然低迷。

据了解，7 月至 8 月两个月，旭辉曾着手自救，在销售端紧急启动打

折促销活动，回笼自有现金。月度数据显示，6 月，旭辉合同销售均

价还徘徊在 1.72 万元/平方米高点；7 月至 8 月，该均价分别跌至

1.51 万元/平方米、1.58 万元/平方米。得益于大幅降价，这两个月，

旭辉月度合同销售额分别达到 161 亿元、150.6 亿元较高水平，但 8

月销售额环比已下跌 6.46%，同比则下降 24.78%。国庆期间，旭辉

旗下部分楼盘甚至以七五折至八折甩卖。"这是以往从未用过的营销

策略。”接近旭辉的人士称。

然而，这些举措均无济于事，旭辉的危机仍正式显现。国庆前的 9

月 27 日，林中在上述内部信中提到，多地疫情反复、出险房企交付

风险频发，叠加“断供潮”，多地政府进一步收紧了监管资金的提取，

导致房企流动性进一步承压，“我们账面上仍有逾 300 亿元现金，

但绝大部分无法满足企业的合理按需使用。"林中在信中称。



据悉，国庆小长假，旭辉依靠促销实现了 30 亿至 40 亿元销售额。"

这可能是最后的挣扎。”上述接近旭辉的人一透露，国庆之后，旭辉

暂停促销策略，"公司不允许降价贱卖资产了"。

外部融资方面，年初至今，包括中债增信担保发行的 12 亿中票在内，

旭辉在境内公开市场共发行三笔债券，融资额 27 亿元，而应对其到

期债务也只是杯水车薪。前述接近旭辉人士称，2022 年以来，旭辉

境内累计偿还了多笔银行贷款，销售回款也仅够支付工程款保交楼，

“确实周转不过来了”。而另有多位机构人士称，旭辉 9 月担保发债

所获资金大概率还未进入企业账户就已被银行“截胡”，用以借新还

旧。更有市场传言称，担保发债之后，旭辉在福建的民间融资也找上

了门，“伸手要钱的人很多"。

与其他出险房企相似，资金承压之下，旭辉从两个月前就开启部分境

内资产处置。据了解，自 9 月上旬开始，旭辉将旗下部分项目摆上待

售货架。前期，旭辉的待售物业基本是商办项目等大宗资产，北上广

深四大一线城市以及部分省会城市的写字楼、商业及长租公寓等资产

都在寻求买家。但目前一宗都没有成功卖出去。

10 月中旬，旭辉的待售资产清单中又加入了旗下多个住宅项目。“包

括一些和央企或地方国企合作的住宅楼盘，旭辉也希望出售给项目合

作方。只是现阶段，处置难度很大。"上述接近旭辉的人士称。



在 11 月 1 日的公告中，旭辉提到，为纾缓流动性压力，该公司正寻

找处置境外资产的机会。不过，相关资产处置仍处于与潜在买家初步

讨论阶段。截至 11 月 1 日，旭辉暂未与任何买家签订具法律约束力

的协议。境外方面，此前 9 月 6 日，旭辉发布公告称，将香港英皇

道一商住项目股权出售给华王有限公司，交易代价为 13.38 亿港元。

其中，旭辉所得款项净额约 6.81 亿港元，可获收益仅 2180 万港元。

这笔交易过后不久，旭辉的境外债务支付就出险断流。

鲜为投资者所知的是，旭辉部分地区公司的日常开支已经受到限制。

7 月至 9 月，由于拖欠供应商太多款项，旭辉只能拿出大量工抵房抵

债。与此同时，旭辉的内部裁员也在扩大化。据了解，旭辉自 2022

年以来开始陆续裁员，近期又启动最新一轮裁员和组织架构调整，裁

员比例约 40%-50%。这一轮裁员结束后，旭辉的投资、设计、营销

等部门分别仅剩不到一个人，集团总部从高峰时的近 500 人到后来

的 300 多人，到现在约剩下 150-200 人左右，未来可能只保持在百

人左右。

“国庆假期一过，关于旭辉资金紧张的负面消息四处流传，公司也不

再遮遮掩掩当时内部开始着手制定裁员及赔偿方案。酝酿了三个星期，

从 10 月最后一周起，人力就开始约谈员工，谈离职赔偿。"有知情人

士称。



一名机构投资人士直言，2021 年下半年至今，房地产行业持续下行。

经过一年的发酵，绝大部分房企账上可用资金几近枯竭，旭辉也不例

外。楼市销售本来就下降，预售资金监管还在加码，再融资中断，谁

能扛得住？

在暂停境外债支付后，旭辉对外一直强调新供对公司的影响。一名接

近旭辉控股集团的人士称，“断供潮”看似过去，其实余波未了，市

场潜在负面影响仍然较大，购房者“不敢买民企的房子”，致使公司

销售进度不佳。对此，前述公募固收投资者则认为，“断供潮”是对

整个行业都有打击，而旭辉的问题在于林中在 8 月底还向市场传递乐

观预期，强调年内已无公开市场刚性债券到底，销售额即将恢复，“事

后看是在诓市场”。在其看来，旭辉是在当前境外融资渠道几乎关闭

之下才“弃外保内”，“境内融资虽然也困难，但旭辉短期内也没有

要还的债了，还有能担保发债的希望”。

目前，旭辉境外共有 12 笔海外债，金额总计约折合约 333.5 亿元人

民币，已违约金额 23.37 亿元人民币，其中最早一笔 3 亿美元债将

在明年 1 月 23 日到期，2023 年 8 月，还有一笔 12 亿元人民巾的境

外票据需偿还；境内债方面，旭辉股份剩余债券债 9 只，金额共 128.93

亿元，到期时间均在 2025 年和 2026 年，其中 2023 年有三笔共计

47.45 亿元的公司债将在明年行使回售权。



Ⅱ. 危机溯源

房地产行业推崇高周转模式，旭辉也不例外。“旭辉的危机根源，实

质上还是早年拿地加杠杆所导致。”有受访的人士如此称。

按照行业惯例，项目从拿地到销售回款，普遍需要经历前融与开发贷

两次融资。前融其实是配资拿地，土地证尚天到手，开发商只能通过

非银机构贷款，“曲线”用于缴纳土地出让金。过往，一个地产项目

配资拿地比例通常是 3：7，房企只需投入 30%左右自有资金，便可

借助各类融资手段让现金流滚动起来完成开发。

“通常情况下，房企投资口和融资口均了解地块前融体量，可旭辉很

特殊，就连公司投资条线也不知道地块的前融究竟有多大比例。”前

述接近旭辉的人士提到。

与其他出险房企类似，旭辉的合作项目中，亦有不少合作方为信托等

金融机构。2019 年 7 月之后，多数非银机构被要求逐步清偿和退出

前融。2020 年 8 月以来，"三道红线”、房地产贷款集中度管理制度

以及“双集中”供地机制陆续落地。为了应对大规模调配拿地资金的

难题，多数高杠杆房企在项目中引入合作方，这亦是常见的前融变通

做法。



据此前了解，如果项目合作对象是金融机构，他们通常不愿意做股权

性风险投资，持有项目公司股权往往只是作为融资担保措施。这类金

融机构实际上只负责财务投资，并不会介入项目操盘过程。而旭辉旗

下项目中，合作金融机构以明股实债方式进入，提供前融的数量不少。

这样的合作项目也造成旭辉近年来少数股东权益激增，目明显快于少

数股东损益的增长，与众多已出险的房企一样，被认为也难逃“明股

实债”魔咒。数据显示，2018 年-2020 年，旭辉的少数股东权益占

总权益中比为 40.36%、49.34%、52.67%，对应的少数股东损益占

净利润总额比为 20.99%、25.78%、30.55%。2021 年，旭辉的少

数股东权益高至 634.85 亿元，占总权益比约 59%；同期少数股权损

益 45.95 亿元，占净利润比重 37.27%。

与旭辉合作最深的金融机构当属平安。2017 年 7 月，旭辉控股曾以

3.5 港元/股口平安增发 5.45 亿股股份，占扩大后股本约 7.4%。加上

此前已持有的股份，这次增持后，平安持有旭辉约 7.45 亿股股份，

占其已发行股本的 10.12%，成为旭辉控股第二大股东。至 2022 年

中期，中国平安与平安人寿透过平安香港资管各持有旭辉控股集团

5.98%和 5.76%的股权，为其主要外部股东。

此前 3 月 9 日，旭辉发布公告，称与平安银行上海分行达成《银企



战略合作协议》，根据战略合作协议，平安银行将就旭辉的地产并购

业务向授予 50 亿元融资额度。这笔公告的并购贷后续是否落地，尚

不得而知。

房企前融周期相对较短。通常情况下，当项目满足“四三二”要求之

后，开发商即凭借抵押土地和在建工程向银行申请开发贷，用来置换

早期前融。

所谓“四三二”要求，是指《国有土地使用证》、《建设用地规划许

可证》、《建设工程规划许可证》和《建筑工程施工许可证》“四证”

必须齐全，自有资金应达到 30%，开发商或其控股股东必须具备房

地产开发二级资质。

而据多方获悉，年中以来，金融机构对旭辉态度转变。部分银行囿于

风控，对旭辉项目开发贷的放款周期明显拉长，“甚至是能不放款的

都不放款。”上述接近旭辉的人士称，现在开发贷收紧，项目难有新

增融资替换前融。

作为主要资金方，平安系对旭辉影响颇大。据了解，平安体系内的平

安银行、平安信托等机构近期都在收缩地产敞口，自年中开始陆续从

旭辉抽身。



据旭辉股份披露，至 2021 年年末，该公司银行授信额度共 2093.83

亿元，已使用额度 538.14 亿元，单家银行已用额度在 30 亿元以上

的主要是建行、招行、中信、农行、交行、兴业、民生这 7 家银行，

平安银行对旭辉已用授信不高，为 11.73 亿元。

平安与旭辉的合作更多通过平安不动产落地到地产开发业务上。平安

不动产现任董事长蒋达强曾在 2021 年至 2018 年任旭辉控股副总裁。

知情人士透露，平安不动产与旭辉合作的项目超过 10 个，其中不乏

同股同权项目，不少项目实则为明股实债。平安不动产目前想全部退

出这些项目，但与旭辉沟通不畅。

9 月 28 日，市场传出天津旭辉滨海江来项日部分非标债务违约，当

天旭辉股价大跌 32.28%。天津旭辉滨海江来项目的开发公司天津兴

卓房地产开发有限公司，穿透后，旭辉控股与平安不动产、大业信托

各持股 30.58%、42.44%、26.98%。

有消息人士称，这笔非标融资被曝违约，主要是因为合作方平安不动

产想退出太原、武汉等地与旭辉合作的其他项目，旭辉并不配合，“双

方谈得很不愉快，所以平安不动产有意借着天津项目资金情况来制约

旭辉”。

一位与旭辉合作的金融机构人称指出，从维护自身利益角度，金融机



构虽然希望能从问题房企中抽身出去，但当前开关更多在企业手里，

如果企业躺平，让金融机构绝望，触发囚徒困境，金融机构也就都不

得不跑。

除了再融资遇阻，地产行业销售久未有起色，尤其是 6 月底，多个问

题楼盘业主喊话“停贷”后，各地政府加大当地楼盘预售资金监管力

度，也导致旭辉项目可提取的自有资金告急。“项目前融的两大还款

来源几近中断，这些非标融资无法通过资金滚动偿付，引发违约。”

前述接近旭辉的人士提到。

Ⅲ. 棘手的合作开发

和金融机构的合作之外，旭辉要面临的更大压力和潜在风险是与其它

房企合作开发项目。

旭辉在业内素有“合作之王”的称号，2013 年定下了“合作借力引

擎”战略，与绿地、恒基、碧桂园等开发商开启合作之路，随之带来

的是年度销售额高歌猛进，规模弯道超车——2012 年，旭辉合约销

售规模不过百亿，至 2017 年即突破千亿，2019 年更飙升至 2000

亿，跻身克尔瑞房企销售榜前十五，从区域性房企走向全国，林中的

知名度也在市场打响。



合作项目虽然带动旭辉合约销售额激增，但真正能够转化为该公司表

内权益的份额相对有限。观研报告网数据显示，2022 年 1-9 月，旭

辉集团全口径销售额 1043.2 亿元，权益销售额为 615.5 亿元，权益

销售占比约 59%，与上年同期比例持平。对比看，旭辉前 9 个月的

全口径销售额在前 20 家房企中排名第 13 位，但权益销售额排到第

17 位，比上年倒退两名。在 TOP20 房企中，旭辉权益销售额仅高于

华发股份(478.8 亿元)、世茂(453.5 亿元)和金科集团(414.5 亿元)。

合作是过去房企常见的扩张模式。克而瑞研究中心研究总监朱一鸣认

为，近年来，为分摊资金压力与风险，合作拿地、合作开发发展模式

常态化，不少房企也借助合作实现了规模突围。但随着市场下行、行

业流动性风险积聚，合作背后的弊端和利益冲突显现出来。

一方面借助合作模式形成的“虚胖”体质，脆弱性有所凸显。目前房

企流动性普遍紧张，以往通过非并表合作项目进行表外融资、加杠杆

所形成的“隐性负债"后遗症正在发酵，无疑会加剧这些房企资金压

力，严重或引发流动性危机及信用危机。另一方面，合作方退地、股

权转让、违约暴雷的现象均在发生，合作的不确定性和连带风险都在

激增。

就旭辉而言，过分依赖合作项目所带来的风险早已引发业内担忧。3

月 14 日，国际投行瑞银下调了对旭辉的评级，并发布报告称旭辉 400



多个项目公司，80%非全资拥有。这些非全资项目中，旭辉、其他民

企、国企+港企、金融机构的持股比例分别为 44%、38%、12%、

6%。瑞银认为，在规模庞大的合作开发项目之下，旭辉的表外债务

规模高达 600-900 亿元。随着合作方债务风险加大，旭辉或需投入

100-570 亿元接盘股权。

随后林中在其微信朋友圈中斥这份报告'落井下石”。旭辉在 3 月 16

日发布澄清公告，称自身表外负债为 203.92 亿元，其中经审计的对

外担保是 170.119 亿元。对于到底有多少合作项目“爆雷”，在 3

月 24 日的 2021 年业绩说明会上，作为执行董事、行政总裁的林峰

回应称，旭辉 21 个项目的合作伙伴出了风险，其中有 14 个项目是

无融资需求的尾盘，只有 7 个还在开发过程当中。

据中指院数据统计，旭辉 93 个在售楼盘中，截至目前，共有 38 个

项目合作方涉及出险房企。这 93 个楼盘估算总货值约 959.63 亿元，

旭辉的权益货值约 455.97 亿元，权益占比仅 47.52%。其中，涉及

与出险房企合作的项目货值共计 356.15 亿元。占总货值比重超过三

分之一，按照这 38 个项目的施工及销售进度，超过 50%的楼盘难以

完工回款。此外，上述 93 个楼盘中，合作方涉及民营房企的共有 72

个，货值合计约 754 亿元。

旭辉的合作房企良莠不齐。梳理旭辉财报发现，穿透来看，有国资背



景的绿地、首开、金融街，有一线民企碧桂园、新城、金地等，也有

区域性的房企，如山东银盛泰、厦门兴能、江苏开起等。其中不乏已

经出险的房企，比如中梁、正荣地产、龙光、融信等。

一名机构投资人称，旭辉合作项目比重高。按照地产行业惯例，在合

作项目操盘过程中，合作房企往往会约定在项目公司设立共管账户，

共管公章、财务章、银行账户 U 盾等，资金抽调需要经过各方允许。

这意味着，单家房企若想调用合作项目资金，协调难度极大。

接近旭辉的人士亦表示，在预售资金监管越发严格之下，旭辉合作项

目资金提取更为困难，项目盘活面临压力。目合作方若“爆雷”，对

旭辉也会形成拖累，公开信息显示，旭辉此前在济南与正荣地产、碧

桂园合作开发的奥体时代和璟樾花园两个项目因正荣地产陷入债务

危机，导致停工。

”旭辉合作项目的问题颇为棘手，尤其是合作方涉及出险房企的项目，

后续注资开发销售回款都存在较大问题。”另一名境内债投资人续指，


