
华夏幸福欲新增物管平台股权抵债，250 亿

价值被指严重注水

背着 2192 亿元债务的华夏幸福，端出的三家物业、选址、园区运营

公司直接叫价 250 亿元估值，然而业内认为估值被严重高估，恐难

获债权人认可。

华夏幸福 （600340.SH）2192 亿元的债务重组已龉龃前行近一年

时间，争议不断，签约的进度亦远滞后预期。

近日，华夏幸福在原重组计划的基础上，再度修订了一份补充清偿方

案，拟搭建以物业服务、选址服务、园区运营服务为核心的“幸福精



选”平台，欲以该平台股权实施以股抵债，作为新增偿债资源。幸福

精选的业务载体为三家公司——幸福基业物业服务有限公司（下称

“幸福基业”）、深圳市伙伴产业服务有限公司（下称“伙伴集团”）、

苏州火炬创新创业孵化管理有限公司（下称“苏州火炬”）。

事出突然，债权人对“幸福精选”皆感一头雾水。在近期获得的《华

夏幸福债务重组计划之补充方案》（下称《补充方案》）中，华夏幸

福称，此次选定的“幸福精选”平台价值高达 250 亿元，《债务重

组计划》中“展”、“兑抵接”类全部金融债务债权人可按估值 8

折的价格选择以股抵债，预计可清偿 200 亿元债权。

“200 亿的估值可以说高到羞辱债权人智商，更何况换成权益还占用

机构的资本消耗。”多位华夏幸福债权人均表示，尽管债转股为债权

人退出多提供了一条路径，但幸福精选明显被严重高估，让人无法接

受。

在幸福精选的三块资产中，幸福基业最为核心。华夏幸福并未对其经

营业绩给出数据，而是预计其 2026 年估值可达到 400 亿元，被指“空

中楼阁”。有地产行业人士表示，以与幸福基业在管面积相当的建业

新生活(09983.HK)而言，该公司当前静态 PE 仅 4.44 倍，总市值不

过 33.61 亿港元。



对于华夏幸福而言，2192 亿元的债务重组当前只签约了 1203.15 亿

元，还有千余亿债务悬而未决，想要加快签约进度，与债权人充分博

弈将不可避免。

Ⅰ. 新增债转股

根据华夏幸福债务重组计划，华夏幸福将根据通过“卖、带、展、兑、

抵、接”等六种方式清偿 2192 亿元金融债务。此次新增的幸福精选

股权将主要针对后四种方式清偿的债权人，后四种方式对应的计划清

偿金额分别为 352 亿元、570 亿元、220 亿元及 550 亿元。

华夏幸福在《补充方案》表示，“展”类债权有权在 0-100%的区间

内，以债权本金的 10%为梯度任意选择“展”替换成“股”。而“兑

抵接"类债权按《债务重组计划》约定，每家债权人清偿金额按照“30%

兑+16.7%抵+53.3%接"的等比例方式清偿，因“兑”、“抵”部分

已有清偿资源，债权人可在 0-53.3%的区间内，同样以债权本金的

10%为梯度，任意选择将“接”替换成“股”，并可将全部 53.3%

“接”替换成“股”。

若此次债权人选择以股抵债，将面临后续退出的较大不确定性。华夏

幸福表示，未来持有“幸福精选"股份的债权人退出方式有三种:平台

在资本市场单独上市:平台股权以现金方式出售给其他主体;以及平台



股东与上市公司进行换股交易。

有华夏幸福债权人认为，因“展”类债权人主要为优先债权人，一般

握有应收账款、资产抵押，亦或是银行持有的开发贷，显然幸福精选

对于他们而言吸引力并不大。所以此次华夏幸福新增的债转股还是主

要对准的是由华夏幸福承接的 550 亿普通债权，这些债权原本清偿

方式就较为次等，需要展期 8 年，降息至 2.5%，且利息需等留债展

期的全部本金清偿时一并结清，还可能面临再度展期的命运。

至于此次的换股价，为了促进签约进度。华夏幸福进行了颇有争议的

差异化安排。按照计划，债权人有权在 2023 年 3 月 31 日的期限前，

按幸福精选估值的 8 折价格选择以股抵债，即每 1 元债权可获得价

值 1.25 元平台股权，但若债权人选择在今年底前换股，则可按照 75

折，即每 1 元债权对应可获得价值 1.33 元平台股权。

在此前的现金清偿安排中，华夏幸福也进行了此类设置，规定“先签

约先清偿”，这种操作被指有违“同债同权”的公平清偿原则，“如

果遇到'钉子户’，我仓位小就不签，最后会不会给私下全额兑付了?"

一位私募基金人士的质疑也代表了大部分债券持有人的疑问。

据此前获得的债权人信息显示，华夏幸福债权人众多，信用类债券持

有人是大头。截至 2020 年 9 月 30 日，华夏幸福债务高达 2126.9



亿元的金融债务中，主要包括应付境内外债券共 89712 亿元:信托借

款 536.39 亿元:银行借款 483.5 亿元;非标租赁借款 246.83 亿元;保险

借款 16705 亿元。

Ⅱ. 估值受质疑

债权人是否愿意接受转股清偿，幸福精选的估值成为最为核心的问题。

幸福精选目前尚未成立，但根据华夏幸福披露，该平台的底层即上述

三家公司:幸福基业、伙伴集团和苏州火炬，分别为物业公司、产业

园招商公司及产业园运营服务商，前老为华夏幸福全资一级子公司后

两者华夏幸福分别持股 60%和 51%。根据获得的三家公司价值推介

报告，华夏幸福预计三家公司在 2026 年 PE 估值分别可达到 400 亿

元、60 亿元和 48 亿元。

可以看出，幸福基业将是支撑幸福精选的主要资产。华夏幸福将其估

值对标国内外物业龙头 30-40 倍的 PE，更预计该公司 2026 年可实

现营收 100 亿元，同期净利润 10.9 亿元。可实际上，2021 年华夏

幸 福 整 个 物 业 管 理 服 务 营 收 12.74 亿 元 ， 远 落 后 于 融 创 服 务

(01516.HK)、世茂服务(00873.HK)的 47.27 亿元和 50.17 亿元，两

家公司当前市值只有约 30 亿元和 50 亿元，市值相对高的世茂服务

当前 PE 仅 6.38。



无论是在债权人还是在地产行业人士眼中，幸福基业都明显被高估了。

“估值太高，换的话对于债权人而言当期就亏大了:不换的话，至少

名义上没亏本。"有债权人认为。

按照幸福物业的资料，该公司目前覆盖 51 个区具，在管面积超 1.6

亿平方米。有地产人士指出，根据 2022 年上半年物业上市企业公布

的在管面积，与幸福物业规模相当的是新城悦服务和建业新生活。新

城悦(01755.HK)当前静态 PE 值为 8.64 倍，总市值达 55.55 亿港元;

建业新生活静态 PE 值仅 4.44 倍，总市值为 33.61 亿港元。

从整个行业来看，物管资本化赛道于 2014 年开启，此后七年时间，

这一行业估值持续走高。2019 年至 2021 年是物管行业估值屡创新

高的阶段。此前，一家头部物企高管表示，行业向好时期，港股投资

人对于一家物企的估值判断，主要通过这家公司的走势，比如成长速

度、扩张速度、业绩情况等指标进行。最常见的一个评估标准是关联

房企能不能为物业公司带来规模扩张，非关联交易的收入扩张能达到

多少来评估物业公司。就华夏幸福而言，因公司为产业园区开发运营，

随着母公司债务危机爆发，行业陷入寒冬，已难言规模扩张。华夏幸

福 2022 年上半年营收 6.47 亿元与年同期相出几平未有增长。

一名港股上市物企投资人士称，前期物管企业尚处于跑马圈地阶段，



增值服务业务体量不大，规模决定了整体营收和利润水平。

据市场机构中指物业研究中心统计，截至 2022 年 6 月 17 日，物管

行业共有 59 家主板上市公司，其中香港主板 55 家，A 股 4 家。港

股物企板块总市值在 2020 年四季度一路高歌猛进，进入 2021 年后

维持高位，当年 6 月末突破万亿港元。但随后迎来较大幅度调整，及

至 2022 年 6 月，港股物企板块整体市值下降到 4391.37 亿港元。

2020 年，港股物企板块平均市盈率曾达到 48 倍高峰:2021 年年初，

这一指标还维持在 41.3 倍:但如今，港股物企板块平均市盈率跌至 7

至 8 倍。

上述港股上市物企投资人士指出，现阶段，规模对于估值的影响不是

最主要，投资人更多考量的是质量。“比如，商业运营盈利质量好于

基础物业服务，因此商管公司的估值会高于传统物管公司。此外，

2021 年下半年以来，越来越多房企深陷债务爆雷泥沼，目前，资本

市场更关注物企关联方与公司确定性业绩，国企、非爆雷房企的物业

公司估值会高于爆雷企业与民营房企”。

Ⅲ. 资产出售不及预期

此前 7 月 5 日，华夏幸福在固安召开了一场发布会，宣布将转型为

轻资产的“产业新城服务商”，未来将形成产业城开发、住宅开发、



资产管理、招商服务、园区管理、物业服务 6 个主要业务板块。并目

确立了 2022 年-2023 年完成债务重组的目标。

要实现这一目标并不容易。截至 8 月底华夏幸福已签约债务重组金额

1203.15 亿，这一数据与其 4 月 1 日披露的已签约金额仅增长了约

155 亿元。

据了解，已签约的债务重组金额主要来自于“兑抵接”类债权人，共

1056.05 亿元，含债券及 337.29 亿元，其他 718.76 亿元。其中，

已启动两批兑付，但合计兑付金额 19.16 亿元。此外，“带”和“展”

类债权人仅签约额也只有 75.97 亿元和 71.13 亿元。

华夏幸福债务重组的“卖、带、展、兑、抵、接”的六种清偿方式中，

“卖”是依靠卖出资产回笼资金约 750 亿元，其中约 570 亿元用于

现金偿付金融债务，也对应重组计划里的“兑”:“带”也是需要出

售资产带走金融债务约 500 亿元，包括出售项目公司自身金融债务

约 250 亿元随项目公司股权一并转让，另出售项目公司通过债务置

换方式，承接华夏幸福统借统还的金融债务约 250 亿元。

这意味着，债务重组的过半金额都要依靠资产出售来完成，而当前地

产行业整体萎靡，诸多房企都在抛售资产以换取现金流，顺利者寥寥。

虽然有政府参与协调，华夏幸福亦并不例外。



据此前了解，在河北政府协调下，原本计划接盘华夏幸福产业新城资

产是河北省级平台——河北新空港发展投资有限公司(下称“新空

港”)，因种种原因退出，今年 3 月，又改中新空港参控股的 7 家区

具城投出手收购。

这 7 家区县城投是:固安产业新城发展集团有限公司、大厂回族自治

县国宏运营管理有限公司、香河县财信园区管理服务有限公司、文安

县润泽建设发展有限公司、霸州经济开发区建设开发有限公司、永清

县临空科创有限公司及廊坊广阳经济开发区建设发展有限公司。财新

注意到，这 7 家平台除霸州和廊坊广阳两家外，其余 5 家均在 2021

年 11 月至 12 月期间注册成立，注册资本在 5000 万元至 10 亿元不

等。

半年多时间过去，华夏幸福仅在 4 月与永清县和廊坊两家城投达成了

资产出售切议，两笔交易转让款合计为 918 亿元，目两家城投均采

取了分四期付款的方式支付股权转让款。

产业新城资产外，华夏幸福的南方商办资产出售也并不顺利。此前 7

月，有媒体报道华夏幸福拟向华润置地出售其武汉长江中心项目，但

至今，出售未有实质性进展。


