
房地产染指金融 恒大如何踏上不归路

当长期的资金饥渴症患者控制了金融机构用以自融，烈火烹油的同时

也加速了覆亡的倒计时。

在 2021 年夏天陷入危机的恒大，布局金融板块始于 2015 年。那时

的恒大看似如日中天，其实是业内知名的资金饥渴症患者，正在疯狂

地寻找更有效的融资工具。这一年，恒大集团搭上了行业快车，以近

40 亿元的价格，如愿以偿地从重庆国资手中收购了中新大东方人寿

50%的股权，后更名为恒大人寿。

2016 年，恒大人寿大手笔连续入股盛京银行（02066.HK），并搞

定盛京银行当时的主事人和沈阳地方政府，顺利成为其第一大股东。

由此，恒大完成其金融产业的核心布局，拿到了保险和银行两张最为

关键的金融牌照。

也是在 2015 年，彼时 P2P 行业盛极一时，恒大集团成立恒大金服发

行 P2P 产品，后在 2018 年 P2P 行业“爆雷”又遭整顿后，于 2019

年更名为恒大财富。

这看上去是恒大的“高光”时刻，多台“印钞机”在手一起开动，但



就此点燃加速加杠杆、穷奢极欲、违法违规而导致资不抵债、难逃倾

覆命运的导火索。

2021 年年中，恒大集团陷入流动性危机。到 2023 年 6 月，负债超

过 2 万亿元的恒大集团曝出净亏损超过 8000 亿元，预计资不抵债达

到 6000 亿元。被恒大控制的相关金融机构也早就遍体鳞伤：恒大人

寿从 2021 年四季度起停止对外更新偿付能力报告，也未发布 2021

年年报，后被发现严重资不抵债，问题主要出在投资端，涉及地产业

务，“窟窿”规模达数百亿元。而盛京银行在 2023 年的不良贷款也

远远超过了恒大入股时，不得不向沈阳市国资 AMC 剥离了 1837 亿

元的不良资产，占到总资产的近两成。

I. 突破监管防线拿下恒大人寿

恒大的保险牌照是从重庆获得，即便当时监管高层并不认同这一交易，

却依然不敌当时重庆主事者的权势，不得不妥协。

恒大人寿的前身是中新大东方人寿保险公司，成立于 2006 年，是一

家总部设于重庆的全国性寿险公司，最初由新加坡大东方人寿与重庆

市地产集团合资组建，双方各持股 50%。

中新大东方人寿成立较早，却并未逃脱合资保险公司在中国的发展困



境，业务发展缓慢。年报显示，2012 年—2014 年，该公司分别亏

损 2588 万元、6054 万元、4820 万元；重庆联合产权交易所的挂牌

信息显示，2015 年上半年中新大东方人寿的净利润仅为 270.31 万

元。

2013 年 8 月，中新大东方人寿经历过一次重大股权结构变动。公司

当时引入两家来自重庆的新投资者，改变了原股东各占 50%的持股

格局。变动后的股权结构为：重庆地产集团、重庆市城市建设投资（集

团）有限公司、大东方人寿、重庆财信企业集团分别持有中新大东方

人寿 25%股权。

2015 年，恒大集团开始进入金融领域，正式宣布进军保险产业，以

39.39 亿元的对价，从两大国资股东重庆地产集团和重庆城市建设投

资公司手中，竞得中新大东方人寿保险公司 50%的股权。由此，恒

大人寿三家股东的持股比例分别为：恒大集团 50%、大东方人寿和

重庆财信企业集团各持有 25%股权。不过由于外方股东严重缺位，

加之重庆财信企业集团彼时将所持股权质押给恒大集团，“恒大系”

在恒大人寿中等于拥有 100%的发言权。

据了解，恒大能拿下这张保险牌照，主要是由重庆的时任领导介绍推

荐，其人也是政治局委员；金融监管部门原保监会方面高层对此抱有

疑虑，但不得不放行。“不想批，但实在压力太大。”有关当事人曾



这样表示。

2015 年，以中短期产品滚动发行为主的万能险成为融资利器，保险

牌照“一照难求”，被众多民企追捧。接近恒大的人士表示，在竞购

过程中，有其他竞购者推高了收购价格。原本重庆财信企业集团有意

将其持有的 25%股权一并转让于恒大，但因监管层方面的原因，此

举未能成行。

当时一些民企以保险公司为工具，于资本市场掀起举牌大战，其中也

包括恒大人寿，举牌对象有国民技术、栋梁新材、中元股份等；后在

舆论和监管压力下，这种做法渐渐被纠正。原保监会曾向恒大人寿派

驻检查组，开出限制股票投资一年的罚单，并整改万能险。

公开信息显示，重庆财信企业集团所持有的恒大人寿股权在 2021 年

8 月出质给了深圳市越众（集团）股份有限公司；恒大集团所持的股

权也在 2021 年 7 月全部质押给了彼时同为恒大集团旗下的盛京银行。

从 2016 年至今，恒大人寿披露的资金运用关联交易项目仅 12 项，

合计金额约 135 亿元，但恒大人寿与恒大集团产生的资金关联规模

远不止于此。

数据显示，截至 2020 年末，恒大人寿总资产规模逾 2400 亿元，2020

年保险业务收入约 600 亿元，当期归母净利润 3.3 亿元。截至 2021



年三季度，该公司净亏损已达 11.14 亿元，是寿险公司已披露净利润

亏损金额最高的一家，核心/综合偿付能力也降至 104.55%；2020

年同期，其净利润为 13.38 亿元，核心/综合偿付能力为 142.65%。

有接近恒大人寿的人士分析称，净利亏损或因其做了较大规模的计提

减值。他同时表示，部分保险公司会通过信托通道嵌套、与其他非关

联的第三方互投资产等手段，以规避监管对于险资集中度和关联度的

要求。恒大人寿的挪用手法之一，正是通过投资底层资产包装成应收

账款的信托计划，造成应收账款的进度假象，实际上资金流入关联公

司。

除此之外，还有市场人士指称，恒大人寿与其他“地产系”寿险公司

通过“互投”，来规避监管对于关联交易的规定。而“地产系”险企

之间的互投早已是公开的秘密，尤其在 2020 年关于房企融资的“三

道红线”新规压顶后，房企对于资金的渴求比以往更甚。比如，恒大

人寿与合众人寿的互投，以及万达集团控股的百年人寿与合众人寿、

珠江人寿的互投。

近两年来，监管部门进行了多轮针对保险资金运用的风险排查，尤其

是“金控系”和“地产系”险企成为重点监管对象；其违规关联交易

的手段，如通过关联关系、股权代持、资产代持、抽屉协议、阴阳合

同、拆分交易、互投大股东等隐蔽方式，也在监管部门的检查水平和



险资流向勘察技术升级后变得更为有迹可循。

自 2021 年年中，恒大集团危机爆发，恒大人寿作为旗下子公司，成

为大股东“提款机”的内情暴露，风险化解由地方政府牵头处理，总

部位于香港的央企太平保险在前期就派出工作组参与恒大人寿的风

险处置和化解工作。2023 年 9 月 15 日，国家金监总局同意海港人

寿整体受让恒大人寿保险业务及相应的资产、负债，承接机构网点及

人员，全面履行保险合同义务，切实保护保险消费者及各有关方面合

法权益。公开信息显示，海港人寿的 5 名股东分别来自于保险保障基

金、太平人寿、深圳市、广东省和重庆市的国资企业（深圳市鹏联投

资有限公司、广东粤财投资控股有限公司和重庆市渝新投资有限公

司），其中深圳绝对控股占比达到 51%，保险保障基金 25%，广东、

重庆和太平人寿各持 8%。

II. 进军东北最大城商行

2016 年，恒大步步为营，拿下了全国第九大、东北地区最大的城商

行盛京银行的控股权，控制了这家银行。

盛京银行的前身是 1997 年 9 月设立的沈阳城市合作银行，1998 年

更名为沈阳市商业银行，2007 年更为现名，并实现跨区域经营。2014

年 12 月，该行在香港联合交易所主板上市。



东北地区近二十年来经济增速和产业转型较慢，整体不良率提升，一

定程度上影响了盛京银行的风险水平；尤其是 2014 年以来，辽宁省

信用债违约事件频发，盛京银行的不良贷款率在 2016 年大幅跃升，

从 2015 年的 0.42%提升至 2016 年的 1.74%，实际情况则更差。一

位银行业资深人士介绍，监管部门当时即要求盛京银行及时处置风险，

地方政府也要承担属地责任。

恒大入股盛京银行的首笔交易发生在盛京银行首任董事长张玉坤任

内。据了解，张玉坤决定开门迎接恒大，并帮助疏通了与各级领导的

渠道。2016 年 8 月，张玉坤因涉辽宁贿选案后被取消全国人大代表

资格，同时辞去该行董事长一职。现有消息称她已不在国内。

根据恒大披露，2016 年 2 月至 4 月，恒大通过在港股二级市场、市

场外大宗交易以及收购 5 名内资股东的方式累计耗资约 139 亿元，

购得盛京银行 15.79 亿股，持股比例 17.28%，成为该行第一大股东。

2019 年 6 月，恒大斥资 132 亿元，认购盛京银行 22 亿股内资股，

持股比例增至 36.4%，此后向盛京银行派驻了一众高管，基本控制了

盛京银行。

2016 年，沈阳市政府跟恒大达成了一揽子战略协议：除了恒大出资

入股盛京银行，恒大还获得了沈阳多个优质项目的开发权，包括房地



产、商业、健康、金融和新能源汽车等，最多的还是房地产。沈阳市

内恒大的楼盘林立，“新市府”板块是沈阳十年来的优质地块，位于

沈阳中心城区以南，是沈阳“一主三副”结构中浑南主城的核心区。

2013 年全运会在此成功举办，2015 年市政府正式从老城区迁入。

板块涵盖沈阳市委市政府、辽宁省自贸区、综合保税区、四大馆等沈

阳市重要的功能项目与职能片区。在“新市府”板块内，就有恒大御

湖郡、恒大珺睿府等知名楼盘，此外还有恒大城盛京珺庭、恒大城盛

京世家、恒大西江天悦、恒大中央广场、恒大国际新城、恒大四季上

东、恒大世界城、恒大悦龙台、恒大天鹅湾、恒大生态小镇等项目分

布全市。其中有多个楼盘均在沈阳“保交楼”名单上，今年以来这些

小区陆续复工，部分楼盘有不同比例的房屋交付，但交付质量不一，

也引发一些舆论关注。

此外，恒大商业集团东北公司在沈阳开设了多家购物中心，包括恒

大·嘉凯影城沈阳店等。投资的恒大文旅城项目“预计年游客接待量

达到 2000 万人次，间接带动就业 8 万人以上”，然而 2021 年 9 月

项目一度停工，后在沈阳政府成立专班介入后，2023 年 3 月复工。

恒大健康集团（沈阳）公司在沈阳推出了多项健康产业投资计划，包

括恒大·养生谷等健康养老项目。恒大新能源汽车集团东北公司在沈

阳投资建设了新能源汽车研发中心和生产基地。

2019 年恒大入主盛京银行后，逐渐拿到了控制权的恒大已然脱缰。



两年之后，据监管部门查实，盛京银行通过直接或间接渠道输血恒大

集团的资金规模逾千亿元，有关风险敞口有波动，一度约在 1300 亿

元左右，其中包括盛京银行集中持有大量的恒大债券等。

2021 年中，恒大债务危机爆发后，联合资信随即将盛京银行评级从

AAA 下调至 AA+。2021 年 8 月和 9 月，恒大分两次减持了盛京银

行的股份，变现共计约 110 亿元。其中，3 家沈阳市国企和 4 家民

企参与了接盘。交易后，沈阳国资委下属企业沈阳盛京金控投资集团

有限公司（下称“沈阳盛京”）成为第一大股东，持股比例达 20.79%；

沈阳国资委的持股比例合计达到 26.24%。

国资入主后，盛京银行管理层全面洗牌，多位高层、前高层被要求协

助调查。

盛京银行的风险处置在重回沈阳市政府一年后落地。据 2023 年 9 月

27 日盛京银行发布的公告，辽宁资产管理有限公司（下称“辽宁资

产”）买下了盛京银行 1837 亿元的潜在风险资产，占到盛京银行总

资产的 16.77%，以辽宁资产向盛京银行定向发行专项票据的方式支

付，按 2.25%的年利率向盛京银行付息。

恒大收购盛京银行后的一地鸡毛，仍不得不由沈阳当地国资来收拾。



III. 资金饥渴症

在进军保险业的 2015 年以及入股盛京银行的 2016 年上半年，恒大

面临多重压力，与其他相对健康的房地产企业相比，恒大始终处于资

金尤为饥渴的状态。

一方面，恒大的房地产销售规模在 2015 年之后急速扩大。彼时，中

国房企的发展由高周转、高毛利、高杠杆“三驾马车”驱动，恒大更

是此间激进发展的典型代表，规模扩张加上穷奢极欲的作风，倒逼该

公司必须撬动更多杠杆资金。

另一方面，恒大为解决资金饥渴，自 2013 年起陆续发行永续债，一

度成为该公司重要融资手段之一。财报显示，截至 2016 年上半年，

恒大永续债规模高达 1160 亿元。但永续债在降低负债率的同时亦带

来高额利息，并消耗大量利润。恒大迫切需要庞大资金来甩掉永续债

这个大包袱。在 2016 年底至 2017 年底，恒大先后引入 1300 亿元

战投资金用于偿还此前发行的永续债，但实际绝大部分是明股实债。

恒大选择想方设法通过控制金融机构获得融资机器，将保险和银行两

张金融牌照收入囊中，对恒大而言是关键一步棋。

但恒大并非房地产商染指金融的孤例。房企联姻金融的态势从 2009

年就开始显现；尤其是 2013 年以后，房地产融资曾短暂受到监管严



控，不少房企密集入股需要补充资本金的银行。据不完全统计，过去

十多年，万科、恒大、碧桂园、保利、绿地控股、新城控股、华夏幸

福、阳光城、中国奥园、中天系等近 20 家房企均曾参股或控股持牌

金融机构。其中，银行、保险公司、证券公司这三类金融机构最受开

发商青睐。截至目前，包括前海人寿、珠江人寿、富德生命人寿、长

城人寿在内的 38 家险资，背后参股或控股股东均出现地产企业的身

影，不少保险公司的地产股东不止一家，但全面控制了金融机构用以

自融的，以恒大、中天等为典型。

过往，开发商通常利用杠杆资金拿地，开工销售获得回款，继而再加

杠杆“跑马圈地”。这意味着，开发商无需投入过多自有资金，只需

借助各类融资手段让现金流滚动起来即可完成开发，恒大尤擅此法。

一名投资界资深人士分析称，此前恒大是在房地产市场持续上升的大

背景下，利用高杠杆获得策略性发展机会，维持危险的平衡。

“诸如恒大之类的高杠杆房企，控制金融机构主要是为了方便自融。”

一位出险房企融资负责人坦言，虽然监管部门屡屡要求各类金融机构

不得利用各种嵌套交易拉长融资链条，模糊业务实质，不得为股东及

其关联方违规融资，但过往实操中，部分金融机构的高管在利益的引

诱之下，会配合控股股东，绕过监管为其“输血”，早就越过了法律

法规的边界。



他举例称，泛海控股实控人卢志强此前拿下的金融牌照包括民生信托，

参股的上市公司包括民生银行，早年对于泛海控股旗下在建项目发起

的信托计划，民生信托往往会优先安排募集资金。再如贵州房产商“中

天系”，控制规模相对较小的中融人寿后，自融规模也达到数百亿，

为掩人耳目，还与恒大互投来掩盖自融的实质。

所谓“自融”，即企业为了筹资设立融资平台，资金最终投入到自己

公司或关联公司的项目中。


