
美元债二次展期蔓延至非房企，校企改革先

锋启迪何去何从

还在校企改革阵痛中挣扎的启迪，二次展期的方案被指不仅没有改善

增信，反而较一年前的方案条件更差。

2022 年 8 月 31 日，启迪控股对美元债第二次展期方案的“早鸟”

投票截止，尽管还未公布最新的债券持有人投票结果，但这次展期看

上去不会像一年前那样顺利。

一年前的 2021 年 8 月 16 日，启迪控股下属离岸公司启迪科华宣布，

其美元债持有人同意对其两笔美元债共同展期至 2024 年 5 月 13 日。



但在一年后的 2022 年 8 月 15 日，启迪再次违约。

8 月 24 日 ， 启 迪 科 华 发 布 展 期 方 案 （ Consent Solicitation

Memorandum，“同意征集备忘录”），请求债权人同意将这两笔

债再展期 10 个月，并修改分期偿付方案。

2021 年 6 月 28 日，清华大学将名下校办企业清华控股有限公司（下

称“清华控股”）无偿划转给地方国资四川能源投资集团有限公司（下

称“四川能投”），清华控股改名为“天府清源控股有限公司”。清

华控股是启迪的主要股东之一。

2022 年 7 月 1 日，股权划转全部完成，自此，启迪控股的前三大股

东为天府清源（22.242%）、北京百骏投资有限公司（22.242%）和

合肥建设投资控股（集团）有限公司（14.828%）。这三家股东中，

天府清源和合肥建投是地方国资，北京百骏是启迪董事长王济武

100%控股企业。此外，青岛城投下属的青岛红景智谷科创服务合伙

企业也是启迪控股的主要股东之一，持股 14.7826%。

二次展期难以获得债券持有人的齐心支持。“启迪开了个不好的头，

这意味着中资美元债发行人‘躺平’已经从房企蔓延到非房企了。”

有债券持有人感慨。



Ⅰ. 特设小组强硬反对

8 月 26 日，高博金律师事务所(Kobre & Kim LLP)召开了一场公开

的视频会，这家代表启迪债券持有人特设小组的律所，呼吁其他债券

持有人也加入抵制这次展期方案。

特设小组认为，二次展期的方案不仅没有改善增信，反而较一年前的

方案条件更差，这体现在不仅没有提供更好的条件。发行人还修改了

一些条款目并没有特别说明——尽管债券持有人主要为专业机构，但

也鲜有人会仔细阅读海外债券冗长的法律文件。

根据展期方案，分期偿付计划将继续延期，但是时间表较为含糊，仅

称计划 2022 年 9 月 22 日偿付 3%的预付本金款，并支付 2 月至 8

月这六个月两笔债券的应付利息。一个月后的 10 月 22 日再偿付 7%

的预付本金款：此后，2023 年 6 月 13 日偿付应付本金的 15%，2024

年和 2025 年各自偿付 30%和 40%。此次展期方案有 0.2%的基础同

意费，如果在 8 月之内表态支持、同意费是 0.5%。

特设小组认为，启迪的展期方案没有提供需要展期的理由，未说明启

迪将如何运用展期时间偿付债务，没有实质增信：对于时间点，尽管

给了 9 月 22 日和一个月后的 10 月 22 日两个时间点，但是却称“对



于这个时间点的选择，发行人可以自由裁量”。

增信方面，二次展期主要新增启迪目前的前三大股东——天府清源控

股、合肥建投以及北京百骏投资——各自出具的维好协议(keepwell

letter)。然而，维好协议已经被证明为存在法律瑕疵的增信手段，在

国内不构成保证担保，不具备认定境内母公司债务的法律效率。例如

北大方正在境外的附有维好协议的债券，最后就未被其境内破产管理

人认定为北大方正的直接债务，这部分债券持有人为此在海外诉讼并

申请境内执行，相关法律程序还在进行中。

对于为何只出具维好协议，启迪控股总裁、财务负责人蔡晓卫在多家

媒体表示，因为启迪没有实控股东，而国企大股东不能对非并表企业

的海外债直接担保，因此只能出维好协议。“三大股东共同出具维好

函已是最大的诚意，市场并无先例。"

除了维好协议的法律瑕疵，特设小组还认为，二次展期的方案不再强

制要求发行人取得离岸汇款许可，也削弱了对债权人的保障。

"也就是说，如果我同意了这个方案，可能拿到他们说的 10%的资金

都遥遥无期，他们可以说离岸汇款未获得监管批准而一直不履行付款

的承诺。”一位债券持有人担心。



另一方面，对“违约”的定义狭隘，让美元债持有人更“劣后”。在

展期方案中，发行人提议豁免部分“违约事件”的定义，包括控制权

变更、未决诉讼索赔等，例如启迪的两家子公司目前分别与农行和民

生银行有共计 2.3 亿元人民币的贷款未决诉讼。特设小组认为，豁免

部分违约事件后，债券持有人将失去对部分违约行为的权利、补救措

施和追索权。

此外，特设小组认为，从展期方案来看，启迪没有提供新增资金支付

价款，也无法保证启迪将依据承诺付款。

Ⅱ. “真的没钱了”

对于特设小组的高调反对，启迪很快回应，并对自身困难直言不讳—

—无论如何，就是没钱了，展期方案甚至无法确定是否会在期望时间

内凑齐 10%的预付本金。

特设小组认为，新方案产生的费用，包括同意费、早鸟费甚至 10%

的预付本金，很可能是通过债券持有人在违约情况下本就拥有权益的

抵押物来募资，即 2021 年展期方案中新增的上市公司世纪互联

(VNET.NASDAQ)和山高新能源(01250.HK，原名“北控清洁能源”)

的股票处置资金。根据 2021 年的展期方案，启迪新增了境外子公司

启迪创业和启迪科创为担保人，并将这两家子公司旗下前述两家上市



公司的股票转移至托管账户，计划处置现金的 20%用于回购这两笔

债券。新的展期方案将比例提升至 40%。

不过蔡晓卫则称，二次展期的增信措施较先前是增强了。一方面维持

了境外资产增信，包括世纪互联和山高新能源的境外股票继续在托管

账户托管：另外还维持境内特定资产包的增信，境外还有应收账款的

本息质押。

其中，境外的应收账款是指启迪与剑桥大学三一学院合作的剑桥科技

园项目上的合计 1.5 亿美元的应收账款。该科技园占地 38 万英尺，

已经实现 100%入驻。但有债券持有人称，该项目本身还有一笔进出

口银行的抵押贷款未还，“实际价值有限，可能最后还了口行贷款后，

也剩不了多少了。

而境内特定资产包，是指一处光伏电站投资、两家新三板公司股票以

及位于北京的一座大楼，启迪给整个资产包估值总计 100 亿元。这

些增信手段都来自 2021 年展期方案，彼时启迪答应债权人同意展期

方案后可以对这些资产实地尽调，然而时至今日，债权人也未能获准

入场尽调。不此，启迪的说法是正在寻求战投过程中，可能战投还在

尽调，会与债权人的尽调起冲突。

这似乎是启迪能用上的所有自身“资源了，因此第一次展期因为这些



增信措施而获得债券持有人的支持。但到了第二次展期，启迪就捉襟

见肘，所有指望转向了新的国资股东。

一位债权人称，在 8 月 25 日对债券持有人的会议上，启迪的蔡晓卫

表示，偿还 10%预付本金的资金还计划通过四川能投收购启迪清云

70%的股份来筹集，但目前这一交易尚未交割完成。启迪清云主营业

务为清洁能源，跟四川能投业务有一定重合。

随后启迪发言人或蔡晓卫本人均多次向境外媒体“哭穷”，称未来所

有的债券偿还资金都指望股东的支持，单靠启迪自身的财务难以为继；

而只有这次方案通过，启迪才能获得四川能投进一步的支持：如果这

次方案未能通过，“可能我们的大股东会重新审视对待境外债权人”。

然而，国资股东对启迪的支持表态则比较暧昧。合肥建投党委副书记

在前述债券持有人电话会上称，将在符合国资监管规定的框架下对启

迪提供帮助，督促启迪执行资产处置计划：而四川能投的总会计师则

在前述场合表示，将继续清华控股对启迪的支持。

一位接近原清华控股人士称，2021 年 12 月四川能投无偿划转清华

控股资产的同时，也接走了清华控股 200 亿元债务和对启迪等持股

企业约 40 亿至 50 亿元的担保，此外清华控股对启迪还有 40 多亿元

的应收款，这部分可能是坏账。如果启迪要股东“给钱”，则新股东



也需要“增资”，关键是增资的投前估值有多少。“天府清源已经将

原清华控股给启迪担保的债务上迁自身，所以启迪自己的债券还得自

己还，不然只能靠增资解决。

截至发稿，启迪控股未能回复询问。

根据最新的公开数据，2020 年上半年，启迪控股实现营收 83.05 亿

元，同比下滑 5.38%，其中当期归母净利润由负转正实现 6.87 亿元。

年度数据看，净利润从 2017 年达到顶峰后连续两年下滑。

资产负债方面，截至 2020 年 6 月末，启迪控股总资产为 1412.75

亿元，总负债 1043.73 亿元，净资产 369.02 亿元，资产负债率 73.88%。

债务结构来看，流动负债 618.66 亿元，占总负债一半以上，而流动

资产 578.19 亿元，尚不能覆盖流动负债，偿债压力较大。

Ⅲ. 一盘散沙

在 8 月 25 日对债券投资人的电话会上，蔡晓卫对此次再次违约的理

由解释为，一方面宏观经济下行压力大，另一方面校企板块频频出险

导致启迪拿不到银行授信，此外资产出售进展缓慢不及预期，并称启

迪计划引进国资战略投资者结束没有实际控制人的局面。



启迪控股股份有限公司成立于 2000 年 7 月，其前身是成立于 1994

年 8 月的清华科技园发展中心。作为依托清华大学设立的聚焦科技服

务领域的科技投资控股集团，启迪控股一直是清华科技园开发建设与

运营管理单位，控(参)股启迪古汉(000590.SZ，现名启迪药业)、启

迪环境(000826.SZ)、世纪互联、北控清洁能源、启迪国际(00872.HK，

现名泰坦智华科技)等上市及非上市企业 800 多家。

2012 年，清华经管学院 88 级校友王济武 100%控股的北京百骏投

资有限公司入股启迪，成为启迪控股主要的非公有制股东，也开启了

启迪控股混合所有制改革的序幕。

现年 50 岁的王济武是江苏句容人，1988 年考入清华大学经管学院。

大学毕业后，王济武先是进入北京市房地产开发经营总公司(现为首

开集团)，从拆迁办主任做起，在 24 岁之时成为北京市最年轻的外级

干部，并一路做到该公司董事长。1998 年，受北京市政府委派，王

济武前往香港从事金融工作，担任香港京泰证券公司董事总经理、副

总裁。2003 年，王济武辞职“下海”，并在当年创立了香港百骏(中

国)投资控股有限公司，回到北京投身他的“老本行”房地产。

2012 年入股启迪后，王济武开始任启迪控股总裁，并深入“清华系”

的产业，曾兼任紫光股份董事长、清华控股董事等职。2016 年，王

济武任启迪控股董事长至今。也是从 2012 年开始，启迪的资产规模



快速增长，从 2012 年的总资产仅 30 多亿元，到 2016 年 6 月突破

1000 亿元，到 2022 年管理规模已经超过 2000 多亿元。

依托清华科技园，王济武治下的启迪控股把自己视作一个大型孵化器，

立志做“清华产业之花”“科技服务业的引领者”，在各地建立科技

园、科技城，并且入股多家科技、初创企业，涉及大健康、清洁环保、

新能源、数字信息等多个领域，下属企业错综复杂，渐渐面目模糊。

“老板(王济武)进来之后，公司规模快速扩张，收购了很多项目，但

不少项目质量不好，很快就不行了，现在也处理不掉。”一位启迪控

股资深员工表示。

2017 年上半年，中央巡视组在对清华大学党委的专项巡视中，认为

清华大学对校属企业的领导、规范、监管有所忽视和放松，新一轮校

企改革自此拉开序幕。清华控股开始筹划稀释在启迪控股中的股权。

2020 年 12 月 1 日，合肥建投及其一致行动人蜀山城投通过 22.2 亿

元的公开摘牌及 22.8 亿元增资，成为启迪控股并列第一大股东：青

岛红景智谷基金通过 30 亿元增资成为并列第二大股东。自此，清华

控股不再是启迪控股的控股股东，启迪控股历时三年的校企改革任务

完成。



2021 年，随着紫光破产重整尘埃落定，清华控股也被清华大学无偿

转让给四川能投，改名天府清源，从此脱离校企身份。自此，启迪控

股出现了三个并列第一大股东：天府清源、北京百骏和合肥建投，但

却没有控股股东。

在急需解决问题的关口，没有控股股东意味着没有人愿意站出来拍板

负责。前述启迪资深员工称，几个新加入的股东容易意见不一致，博

弈在所难免，偿债问题上口能分歧就会更大。

一位长期关注启迪的人士称，尽管国资入股对 2020 年至 2021 年的

启迪偿债有一定帮助，但是控制权松散加上债务压力沉重，不可避免

导致启迪经营管理效率难以提高，经营造血能力下降，更加重债务负

担。

控制权松散也影响启迪下属企业的发展。例如启迪控股下属上市公司

启迪环境、启迪药业等也属于没有实控人的状态，这些公司目前也捉

襟见肘。"


