
富力寻求境内债券重组，打包展期会成新趋

势吗

这家广州老牌房企成为首个对境内债券打包重组、对境内和境外债券

分别整体展期、对单只债券第三次展期的首家出险者。

广东老牌房企、曾经“华南五虎”之一的富力地产（ 02777.HK ）

如今虎落平阳。

从多位投资人士处获悉，在完成 50 亿美元的境外债重组后，富力地

产近日欲再度寻求将所有境内存续的债券进行统一展期，该公司存续

公司债均已于 2022 年 8 月 23 日停牌。



公开数据显示，富力地产于境内存续债券包括 8 只公司债和一只 PPN

（非公开定向债务融资工具），总规模约 145 亿元，其中“16 富力

06”、“16 富力 04”、“19 富力 02”上半年已先后进行了展期，

且“16 富力 04”在展期后因无力偿还第一期本金，在争议声中进行

了二展。

富力地产由李思廉与张力于 1994 年联合创立，2005 年成为内地首

家赴港上市的房企。28 年的企业生命中，富力地产高低起伏都曾有

过，近年来大手笔“买买买”，尤其是 2017 年以 200 亿元接手万达

的酒店资产引人注目。此后这家老牌房企几年间负债高至 3000 多亿

元，最终倒在了 2021 年下半年爆发的行业危机之中。

若此次展期计划达成，富力将成为首个对境内债券打包重组的出险房

企，需获得半数以上的债券持有人同意。

Ⅰ. 首家境内债整体重组

多位受访的投资人士对富力地产境内债券展期都感到不意外，“在完

成境外债券重组之后，富力就有此打算了。”一位吴允享债投资人如

此称。



富力地产在此前 6 月公告对境外债券整体重组，经过不到一个月时间

展期发布。7 月 11 日，富力地产旗下的境外平台怡略有限公司

(EasyTacticLimited)公告宣布称，在征求债权人同意后，原本干在

2022 年、2023 年、2024 年到期的 10 只票据，成功合并置换为三

笔票利均为 6.5%(或首 18 个月 7.5%PIK 票息率)的票据，分别将于

2025 年、2027 年、2028 年到期，相当干整体展期 3-4 年。根据公

开信息，展期的 10 只票据总金额约 49.44 亿美元，折合近 332 亿元

人民币。

虽然采取的框架不同，但此次富力地产境内债的展期期限与境外债券

类似。前述知情的投资人士称，富力地产计划将境内债券分为两组，

A 组为已展期过且有资产增信的债券，将再次展期 2.5 年；B 组为此

前未进行展期的债券，统一展期 4 年，并新增包括酒店在内的抵押资

产包。两组展期债券本金都将采取分期支付的方式偿还，具体分期偿

还额度有待细化。

富力地产的境内债券展期始于 2022 年 3 月，因无力兑付“16 富力

04”19.5 亿元的债券余额，富力最终与债权人沟通将该债券展期 1

年，在第三个月偿还 15%的本金，第 6-11 个月分别偿还 10%的本

金，最后一个月偿还剩余 25%的本金，并增加了富力地产在南宁和

苏州的项目公司股权作为增信。



随后 4 月、5 月，富力地产再度对规模 10 亿元“16 富力 06”和 4

亿元的“19 富力 02”也同样展期了 1 年，但本金偿还方式劣干“16

富力 04”，分别是于展期第 6-11 个月各偿还 10%，第 12 个月偿还

40%，各增加了富力在包头的项目公司 40%和 20%的股权作为担保。

作为曾经的发债大户，富力地产在展期中慌不择路，至 7 月本该支付

展期券“16 富力 04”2.9 亿元的头期款，但凑不出钱，最终不得不

再提出先付一半，剩余 7.5%的本金延期至明年 4 月支付。

“富力单只债券规模都不小，最小的几亿，最大的 40 多亿，下半年

又集中到期，一个个展期，最后只能是空头支票。”前述私幕人表示。

而对于此次提出整体展期，该人士认为关键还是看富力提出的分期兑

付方案和抵押资产质量，“整体展期更需要现金流推演，如果还是像

之前一样当个拖延时间的工具，很难通过”。至于富力地产准备抵押

的酒店资产，有公募固收人士表示并不看好，“富力的酒店在疫情之

下都在亏大钱”。

一名国企投拓部门人士告知，如今酒店基本卖不出去，因为这类属于

重资产，投资回收期太长，优质房企现在都不会考虑，“这个阶段，

现金流最重要。”他表示。

从财报来看，在 2021 年年报中，富力计提了 150 亿元的存货减值拨



备。协纵策略管理集团有限公司联合创始人黄立冲表示，富力地产持

有较多酒店、写字楼、商业物业等资产，在疫情下，这些资产出租率

大幅降低，价值损失严重。

Ⅱ. 从“世纪并购”到“虎落平阳”

富力地产辉煌之时，曾与中国恒大、碧桂园、雅居乐、合生创展一道，

被誉为房企“华南五虎”之一。日后，恒大等迅速走上“高杠杆、高

周转、高负债”的“三高”模式，销售规模迅速排进行业前三名。与

此同时，市场普遍质疑富力地产战略过干保守，因此在“华南五虎”

中掉队。

富力地产对此有过反思。2015 年，随着三、四线城市棚改货币化浪

潮兴起，楼市掀起新一轮热潮。富力随即向恒大学习，开始主动加杠

杆，除了在土地市场上攻城略地之外，也开始大手笔“买买买”。其

中最让市场关注的是，2017 年，在万达集团陷入困境时，富力地产

曾以大约 200 亿元的大手笔，接盘万达旗下 73 间酒店资产和一个写

字楼项目，成为“全球最大豪华酒店业主”，一举轰动市场。

彼时也是国内房企进军海外的黄金年代。在 2017 年初至 2018 年初

的短短一年里，富力地产先后在伦敦拿下四宗地块，意欲打造“伦敦

富力城”。按照规划，这将是伦敦近十年来规模最大的综合体。



大手笔的买卖，导致富力地产债务激增。在 2016 年至 2019 年，富

力地产的负债总额分别为 1795 亿、2332 亿、2963 亿和 3475 亿元，

四年间几乎翻了一倍。通过查阅富力历年财报后发现，在 2019 年之

前，该公司的经营性现金流为负的状况已经持续七年。这意味着，富

力地产已经长期依赖“借新还旧”度日。进入 2019 年，在销售额排

名 top50 的房企中，富力地产率先显现出疲态，于当年下半年全面

暂停拿地。彼时，一名龙头房企的高管称，“土地是房企的生命线，

不到万不得已，房企不会暂停拿地。"

2020 年初突如其来的新冠疫情，重创全球酒店业，更是让富力地产

收购的酒店彻底成为“负资产”。“受疫情影响，在 2020 年 2 月至

4 月，酒店行业入住率降低为个位数。”在富力地产 2020 年 8 月的

书面材料中，郑州富力万达文华酒店总经理周涛说。事实上，在疫情

前的 2017 至 2019 年，富力地产酒店业务亏损额也逐年扩大到 1.46

亿、4 亿、10 亿元。

给富力地产最后一击的，是央行和住建部在 2020 年 8 月重点房企座

谈会上提出的新规“三条红线”。2020 年半年报显示，富力地产剔

除预收款后的资产负债率约为 78.2%，净负债率为 176.7%，现金短

债比为 0.48，“三条红线”全部触及。富力地产位列“红档企业”，

也就不得再新增有息负债。这意味看，该公司长期以来的“借新还旧”



策略已经难以为继，不得不从“买买买”转变成“卖卖卖”。

进入 2022 年，富力地产加大资产处置，于 3 月将位于英国伦敦的一

个项目出售给远东发展；4 月再以 26.6 亿港元的价格出售位于英国

伦敦的 ThamesCity 项目股权，亏损约 18.4 亿港元；5 月底，富力

地产以 10 亿元价格，转让了海口大英山新城市(300778.SZ)中心项

目。不过，相对于其庞大的债务，富力地产的这些努力都显得杯水车

薪。其延迟发布了四个多月的 2021 年年报显示，截至 2021 年末，

富力地产各项借款(包括在预提费用及其他应付款者)总额为 1371.71

亿元，其中 700 亿元将于未来 12 个月内到期偿还，但富力地产现金

总额(包括受限制现金)仅为 211.04 亿元。与此同时，其预期债务已

接近 300 亿元。

更重要的是，富力地产的主营业务或难以为继，2021 年度富力地产

亏损 163.53 亿元，公司所有者应占亏损 164.69 亿元，上年同期则

盈利 90.05 亿元。换言之，即便富力地产实现了债券重组，其后续是

否能避免违约，仍然是个问题。

Ⅲ. 打包展期会成趋势么

多位受访人士认为，富力地产或只是出险房企第一个债券整体展期的

试点，尤其是已经二次展期的房企，“接下来比如龙光可能也会采用



这种模式，再过几个月就要支付第一次展期要付的部分本金了，如果

到年底销售还是起不来，估他们(房企)都要开始谈打包展期了，尤其

展期早的，第一批到期之后都难说。”受访的私募人士认为。

龙光集团也是粤系房企，一度是资本市场眼中的“好学生”，2022

年 1 月初流动性恶化，至 3 月因两只公司债展期与债权人爆发冲突，

至 8 月初，龙光正式暂停支付美元债利息，聘请海通国际作为财务顾

问，宣布对 62 亿美元债进行债务重组，目前重组方案尚未公布。

据北京深高投资研究团队梳理，自 2021 年 7 月以来，一年时间已累

计有 48 家规模房企出现公开市场债务违约或者展期，其中富力、世

茂、融创、华南城、汇景控股、正荣地产 6 家企业已经出现二次展期。

而以瑞房地产企业销售排行榜的排序为依据统计，操盘销售金额排名

前 30 名的房企中，已有 13 家房企发生债券违约或展期，占比 43.3%；

若把范围进一步缩小为民营企业，则前 30 名 18 家民营房企中有 12

家暴露风险，占比 66.7%

在一位出险房企人士看来，接下来半年至一年时间，是问题房企跟银

行、信托等金融机构博弈的关键时刻。“现在很多出险房企的存量债

务只有少数成功展期，债务大又无法提供相应的增信，房企无法坐下

来与机构好好谈，只能拖下去，希望以时间换空间。



广发证券刘郁团队统计，境内债违约或展期的 19 家民企中，除了整

体债务重组的华夏幸福及其母公司，其余民企至 2022 年 6 月末存量

债合计 1795 亿元，未来 1 年到期及回售额合计 1409 亿元。多数房

企未来 1 年到期及回售额占 6 月末存量债比重超过了 70%，其中，

融创、世茂、花样年、三盛宏、福晟集团、冠城大通和鸿坤伟业未来

1 年到期及回售额占比为 100%。

上述出险房企人士表示，无论债务如何展期，最终还是要兑付，房企

生存的根源还是要依靠市场。而据国家统计局数据，2022 年 1 月至

7 月，全国商品房销售面积约 7.82 亿平方米，同比下降 23.1%；商

品房销售额约 7.58 万亿元，同比下降 28.8%。两个降幅相比 2022

年上半年进一步扩大。


