
洛娃重整失败 为何走向破产清算

洛娃破产重整历时三年有余而失败，洛娃实控人及破产管理人均备受

质疑；清算后得清偿率终能有多少？

2022 年 8 月 12 日，北京市朝阳区人民法院的一纸裁定，宣告重整

了三年多的洛娃集团正式进入破产清算。

北京市朝阳区人民法院公告称，由于“优化”后的破产重整草案未能

获得债权人大会表决通过，因此裁定洛娃科技实业有限公司（下称“洛

娃集团”）及其旗下北京双娃乳业有限公司、北京洛娃日化有限公司、

洛娃日化（江苏）股份有限公司和北京紫铜鸿发矿业有限公司五家公



司终止重整程序，并宣告这四家企业破产清算。

跟破产重整不同，破产清算意味着只能根据现有资产偿债，可以说是

破产程序众多选项中的最次选项。法院强制清算后，破产企业根据审

计报告及管理人已查清的资产，扣除应支付的债务及职工债权等应先

支付的债权后按照比例向债权人清偿。在破产案件中，法院强制破产

清算非常罕见。

洛娃的破产重整历时三年有余，处处都透着流程上的“与众不同”与

偿债的“不情不愿”。跟一般破产重整是由债权人发起的不同，洛娃

的破产重整是公司自己申请的，方案亦备受债权人质疑，几次表决均

不通过。“最后他们似乎就是想着要破产清算了，公司不想要了，钱

也不想还了”。

之后，洛娃开始了漫长的破产重整。在 2019 年 12 月底按照法律要

求召开确分享权为主要内容的第一次债权人大会之后，洛娃的破产重

整草案就以受疫情影响为由一再延期发布。直到 2021 年 3 月底，洛

娃才发布了一个令人大跌眼镜的重整草案——没有明确引入战略投

资者、没有实质资产处置进展、原有股东股权未有任何损失，以及金

融债权人零现金清偿、所有债权债转股。

这份方案让洛娃再次被债权人质疑没有偿债诚意，表决又被推迟至



2022 年 6 月 18 日，尽管债权人一再对草案表示不满，但 15 个月后，

被表决的仍然是相同的一份方案。方案毫无悬念地未获得通过后，7

月 12 日(周四)下午，债权人收到一份“优化”的重整方案，并被要

求在当周日前反馈。

一位机构债权人称，第二份方案只留给债权人一个工作日的时间，很

多机构其实是来不及走流程的；如果机构来不及投票便等干不同意，

而未凑齐三分之二的同意票，这份方案便不能通过。“他们似乎就是

想着要破产清算了，公司不想要了，钱也不想还。”

“这两份方案都没见着钱从哪里来，没有见到丝毫的偿债诚意。”一

位债权人称，第二份方案提出的资产处置尚未见到实质进展，管理人

说的战投没有见到身影，实控人胡克勒家族继续持有公司股份：“等

于债权人的钱拿给你挥霍光了，变成不值钱的股票债转股一下就完事

了。洛娃真是我见过的把没有偿债意愿表现得最淋漓尽致的债务人

了。”

调查期间，也始终未能拨通洛娃集团实控人胡克勤电话。

Ⅰ. 新方案仍难服众

在初始草案发布 16 个月后，债权人才见到“优化”后的破产重整草



案。

根据 2021 年 3 月 31 日发布的第一份重整草案，担保债权人可选择

全额现金清偿，洛娃计划 8 年内不计利息偿还，或者可选择全额债转

股；经营性普通债权人可选择不计利息 3 年获得全额现金清偿或者全

部债转股：而市场最为关心的非经营性普通债权人——即大部分金融

债权人，则只能选择全部债转股。而且，洛娃大厦 A、B、C 座，洛

娃集团名下的两家酒店及一个度假村，以及在法国和美国的境外资产

等被认为是洛娃最优质的部分资产，则仍由洛娃集团持有，并未纳入

破产重整方案。此外，将债转股可能的退出路径设定为转股平台 2

至 3 年后上市，也被债权人认为没有可行性。

方案有一公布，便引发金融债权人的不满，但洛娃集团及破产管理人

仍然对此方案只字未改，并在 2022 年 6 月 18 日举行的第二次债权

人大会上对此进行表决。方案如预期未获通过，7 月 12 日下午，管

理人又上传了一份“优化”的方案。

新的破产重整草案调整了现金清偿分配方式。担保债权不再全额现金

清偿，改为其中一半在第 6 个月、第 12 个月和第 18 个月分三期分

别现金偿付 10%、20%和 20%；另一半可选择 36 个月内不计利息

现金清偿或债转股。普通债权人也能获得部分现金清偿，其中 30%

在第 6 个月、第 12 个月和第 18 个月分三期各现金偿付 10%；另外



70%可选择 48 个月内不计利息现金清偿或债转股。

这看上去至少债权人也能得到部分现金清偿，不再是被迫接受全部债

转股。然而，这个方案仍然引发较多债权人不满，很重要的一点是，

新方案仍然未能解决“钱从哪儿来”的问题。

根据新的方案，偿债资金来源主要靠网络公开拍卖处置资产收益、重

整投资人提供的资金和运营收益等。其中，跟第一份方案不同，此次

将洛娃部分“值钱”资产纳入了重整，计划处置的资产包括洛娃大厦

A、B 座，金潮玉玛酒店和丫髻山森林酒店等酒店资产，美国攀柔莎

(80%)和法国 8 个农场等海外资产，以及资产评估值 70.6 亿元的紫

铜矿业。

然而债权人认为，今时不同往日，如果进入清算，这些资产也是需要

拍卖的，重整中拍卖资产跟清算中拍卖资产结果没有太大区别，而如

果同意了重整方案，还会受到重整方案的其他束缚，因此这部分资产

处置计划对重整方案的通过没有太大帮助。

此外，跟老方案一样，新方案中也未明确“谁是重整投资人”，洛娃

或管理人也未在任何场合明确表示过已经有投资协议签署。仅在 7

月 18 日，第二次债权人大会户经否决了老方案之时，洛娃集团以久

未露面的洛娃集团实控人胡克勤的名义向债权人发了一封“致歉信”，



其中提到“已经与德国 iConneXGmbH 公司就投资双娃乳业 2 亿美

元并负责引入淡马锡投资洛娃集团等事宜达成共识：另有国内 2 家产

业投资人也已达成了投资意向”，然而这项重要“进展”并未体现在

新的方案中，洛娃对此也未有其他公开信息。

而更让债权人不满的是，新方案跟原有方案一样，没有涉及如何处置

原有股东的股份，即重整之后原有股东的股份并未清零，而且几乎没

受影响。

“这个方案完全没有执行可能性，没有任何权利保障机制，而且还将

清偿义务免息延期，两年后清偿率必然更低。与其接受这样一个方案，

不如直接破产清算，落袋为安。”一位债权人表示。

Ⅱ. 管理人的职责

“这个案子拖了三年，债权人也被拖得疲惫不堪，可能这也是为什么

最后大家都觉得清算了更好。”另一位债权人表示。

根据《破产法》，破产重整有“6+3”的期限，即一般在法院受理破

产重整之后，管理人需在 6 个月内向法院提交破产重整草案，并由债

权人表决；如果有例外情况，向法院申请后，法院也可以批准延期 3

个月提交草案。



然而洛娃的破产重整从 2019 年 5 月 13 日洛娃自己申请破产重整，

到 2022 年 8 月 12 日法院最后裁定清算，共耗时整整 39 个月，严

重超期。期间固然有突如其来的新冠肺炎疫情的影响，但是在疫情防

控常态化后，进展仍然非常缓慢。

2019 年 6 月 24 日，北京朝阳区人民法院指定北京市炜衡律师事务

所为洛娃破产重整的管理人，负责人为尹正友。公开资料显示，尹正

友是该律所高级合伙人和破产与重组业务部负责人，同时也有北京市

破立法学会副会长、国际破产学会创始会员、东亚破产与重组协会中

国分会(EAAIR)执行会长等行业身份，是破产重组界的著名资深律师。

然而，这样的行业内资深人士带领的团队，在其负责的洛娃破产重整

过程中，却屡被债权人质疑未能勤勉履行管理人义务。

据了解，跟大部分破产重整案件是管理人负责制有所不同的是，洛娃

破产重整采用的是债务人自行管理、管理人监督的模式。至干法院为

何如此要求，则不得而知。债务人自行管理，无疑让洛娃和其实控人

在破产重整中有较大主动权，但是管理人在此之中的监督、沟通职责

也必不可少。

其中最让债权人不满的，是整个过程缺乏有效沟通，信息不透明。不



少债权只分享示，至今未获准复制带走洛娃的破产重整审计报告，仅

允许到场查阅；而部分债权人因质疑洛娃实控人划转资金而要求查看

洛娃资金流水的要求，也未获管理人准许。此外，债权人对公司资产

尤其是合并报表范围内包括洛娃日化及双娃乳业在内主要子公司的

资产负债无法了解，而重整期间投资人招募信息极不透明，债权人一

直不知道是否有投资人、与投资人谈判进展如何。

此外，2021 年利安达会计师事务所出具的附有保留意见的审计报告

显示，洛娃集团在 2020 年破产重整期间产生了 6492 万元的“聘请

中介机构费”，2021 年该项也有 326.2 万元：此外，2021 年的“营

业外支出”的“其他”项下产生 3751 万元，是上年的近 10 倍。管

理人对重整期间债务人的经营应当有监督义务，但当有债权人质疑资

金使用是否合规，也未获管理人回应。

2021 年 12 月，上交所向洛娃发送了一封监管警示函，显示洛娃在

2021 年 1 月因涉嫌债券欺诈发行及信息披露违法被中国证监会立案

调查，并收到《行政处罚事先告知书》，然而自始至终，洛娃没有主

动披露这条信息。有债权人称，这也是负有监督责任的管理人的失职。

对于债权人的上述疑问，尹正友及管理人团队相关人士暂未回复问询。

而随着案件进入破产清算程序，主导进程的将由债务人变为管理人。



有破产律师称，接下来管理人会起草资产处置变价及分配方案，在债

权人会议上审议，明确资产如何处置、如何变现、分配等问题。一般

资产处置会采取网拍的方式，这部分内容北京高院在 2021 年出台的

《关于破产程序中财产网络拍卖的实施办法》有比较详细的规定，有

章可循，同时，债权人和债委会也应该起到监督作用。

根据管理人的计算，洛娃进入破产重整的四家企业——洛娃集团、北

京洛娃日化有限公司(此前江苏洛娃日化合并计算)、北京双娃乳业有

限公司以及北京紫铜鸿发矿业投资有限公司的普通债权，在模拟清算

情况下的清偿率分别为 34.42%、50.84%、49.55%和 74%。但前述

第一位债权人称，真正进入破产清算的清偿率有多少，还有待新的资

产处置方案来重新计算。

前述破产律师称，目前四家公司是单独破产重整，但是考虑到集团公

司和子公司口能存在混同的情况，如果单独清算可能会导致债权人得

不到公平受偿，洛娃集团过往主要由母公司融资，用于子公司经营，

出干债权人利益最大化考虑，这四家公司虽然分开破产重整，但是可

以考虑合并破产清算。

Ⅲ. 屡次被查

证监会 2021 年 1 月对洛娃集团涉嫌债券欺诈发行及信息披露违法的



立案调查，已经不是这家公司第一次被查了。

2017 年 12 月 5 日，北京证监局公布了一份对洛娃责令改正的行政

监管措施决定书，指出公司债“15 洛娃 01”和“17 洛娃 01”部分

募集资金未按照募集说明书核准用途使用；信披违规和财务管理薄弱、

会计核算质量差等诸多问题。对此，北京证监局对洛娃责令改正，要

求其立即开展全面整改工作。

2019 年 7 月，因为未按规定披露 2018 年年度报告、存在破产事项

未披露和披露不及时的情况、未披露发行人主要资产被查封、扣押或

冻结事项以及未披露发行人主体、债券信用评级发生变化等违规行为，

洛娃集团被北京证监局采取责令改正的行政监管措施，同时对洛娃集

团实控人胡克勤和信息披露事务负责人赵静文采取责令改正的行政

监管措施。

现年 61 岁的胡克勤是洛娃集团的法人代表，也是目前最大的股东。

从 2008 年以来，胡克勤连任第十届和第十一届全国政协委员，分别

属中华全国青年联合会和经济界界别，他还在第十届全国政协港澳台

侨委员会任职。在此之前，他曾担任北京市朝阳区政协和北京市政协

委员。2017 年，洛娃官网新闻显示，北京市朝阳区政协领导曾赴洛

娃集团参观。此次洛娃破产的三家企业，都注册在北京朝阳区。



据数据显示，目前洛娃集团为三位自然人股东持有，分别是胡克勤持

股 82.66%，其女胡静竹持股 15.99%，李桂林持股 1.35%。

前后两个破产重整草案中，胡克勤及其女的股份未动分毫，多位债权

人对此不满：“洛娃集团破产时已经处于资不抵债的状况，应当将原

出资人的权益调整为 0，给洛娃集团留存部分转股平台股权以及洛娃

集团原股东本身权益不受调整，不具备合理性。”

2018 年 12 月 6 日，因未能偿付一笔债券 3 亿元的本金，洛娃开始

了债务违约的多米诺骨牌，而彼时洛娃最新的三季报显示账面尚余

41 亿元货币资金，其中未受限资金二十多亿元。手握二十多亿元现

金却不能偿还 3 亿元债券，洛娃成为“债市双红”。截至目前，洛娃

集团共有 7 只债券违约，累计违约本金共 47.5 亿元。

像洛娃这样“高存高贷”(即存款金额和贷款金额同高)的公司，已有

多家陆续“暴雷”，如宏图高科、康得新等，这些公司的财务数据真

实性也备受质疑。国泰君安曾在 2018 年深入分析洛娃的财务报表后

认为，债券募集资金可能投向了大规模的海外投资：洛娃集团在 2017

年千美国、法国进行了大规模兼并、收购，其中账目缺乏透明度。

此外，大量应收账款占用也是虚增资产的手法之一。一位债券投资者

指出质疑，洛娃集团的上下游企业存在数据造假和虚增的嫌疑，上下



游企业中疑似潜伏了不少关联方，洛妹有可能通过上下游企业做大流

水。

而洛娃在债券违约之前的一系列操作，也被债权人质疑为转移资产。

洛娃集团债券违约的 2018 年，亏损 14.17 亿元，而当年洛娃集团竟

然向股东分红 7.46 亿元。在此前三年，该公司积累了大量未分配利

润达 57.64 亿元，一直没分红。

根据 2021 年洛娃的审计报告，截至 2021 年末，洛娃集团总资产 185

亿元，净资产 62 亿元，负债合计 123 亿元，资产负债率为 66.28%。

但在 2021 年，得益于消毒水等防疫产品的销售，洛娃集团结束了连

续两年的亏损，扭亏为盈。2021 年实现营业收入 11.22 亿元，净利

润 200 余万元。


