
恒大财富无钱保兑付 “恒大系“追责启动

债务危机爆发逾两年，恒大旗下各地区公司乃至项目公司都在加速与

集团总部“脱钩”，在资金优先用于保交楼下，恒大集团层面资金捉

襟见肘，无力继续保兑付

自中国恒大（03333.HK）的债务危机在 2021 年下半年全面暴露以

来，旗下多个项目正式停工；恒大金融财富管理（深圳）有限公司（下

称“恒大财富”）的存量理财产品无法如期兑付。由于保交楼与保兑

付涉众，是恒大集中资金优先解决的两个难题。

但近期以来，恒大资金状况持续恶化，难以继续同时推动保交楼和保

兑付；与此同时，对“恒大系”的追责也开始倒计时。

2023 年 9 月 16 日，深圳市公安局南山分局通报称，近期，公安机

关依法对恒大财富多名涉嫌犯罪人员采取刑事强制措施。多名知情人

士称，此次被抓的主要是恒大财富公司事业群负责人以上级别的管理

层，恒大财富此前在全国各地布局了近十个事业群。

据获悉，负责资金工作的恒大原董事局副主席、总裁夏海钧已于 2022

年中回到境内，并被相关部门控制起来。此后，恒大原执行董事、首



席财务官潘大荣亦被带走。此前两人都曾参与恒大物业约 134 亿元

存款质押被银行强制执行事件中的资金安排。他们相继被采取措施，

意味着相关部门正深入调查“恒大系”内部过往资金运作中的违规违

法行为。

据近日报道，恒大人寿原董事长、现中融人寿代行董事长之职的朱加

麟也于 9 月 17 日被带走。从朱加麟的从业经历来看，业内认为应与

恒大有关。

虽然市场上传闻不断，但有知情人士表示，现阶段恒大的董事局主席

许家印暂未被执行刑事强制措施，但不排除后续会怎样。

当下，恒大集团层面可动用的未受限资金极为有限。面对着艰巨的保

交楼与保兑付任务，以及庞大的存量债务，恒大与许家印未来何去何

从？

I. 逮捕和拘留已超十人

据了解，此次恒大财富被采取刑事强制措施的人员超过 10 人，恒大

财富执行董事兼总经理杜亮、副总经理姚本财以及该公司各事业群负

责人均在其列。



“恒大财富剩余未兑付部分所涉及的主要经办人，此次基本都被牵连

进来。”一名接近恒大财富的人士称，其中有些人直接被逮捕，部分

人员被刑事拘留。

2021 年 9 月 8 日，恒大财富未能按时兑付部分到期理财产品，引爆

了全国各地投资者的维权。过去两年，大部分投资者多次以非法吸收

公众存款、集资诈骗等罪名向深圳地方金融监管局、恒大财富深圳市

政府专项办公室、深圳经侦部门等报案，要求相关部门对恒大财富的

涉嫌犯罪行为立案侦查。但此前深圳警方只接收投资者的报案材料，

迟迟未有进一步动作。

9 月 16 日晚间，深圳市公安局南山分局在案情通报中提到，关于恒

大财富的案件正在进一步侦办中。当天，深圳市人民政府新闻办公室

表示，恒大财富在开展业务的过程中涉嫌非法集资，公安机关根据相

关事实和前期侦查，对相关主体和平台涉嫌违法活动及时进行立案侦

查。

“非法集资”在法律上主要对应非法吸收公众存款罪和集资诈骗罪两

项常见罪名。《刑法》第 176 条规定，非法吸收公众存款罪是指违

反国家金融管理法规非法吸收公众存款或变相吸收公众存款，扰乱金

融秩序的行为，量刑最高为有期徒刑十年；第 192 条则规定，以非

法占有为目的，使用诈骗方法非法集资，且数额较大的行为构成集资



诈骗罪，最高刑期可达无期徒刑。

此前诸多 P2P 刑事案件多以“非吸”或“非集”立案，最终判刑则

两类罪名都有，如 2023 年 7 月宣判的小牛集团非法集资案。

上海一家大型律师事务所高级合伙人表示，上述两项罪名最主要的区

别在于是否有“非法占有”的目的，是否存在“用资金、借资金池自

融以及虚构融资”等情形。值得注意的是，在此前“证大系”集资诈

骗案中，公诉机关将“不负责任地使用资金，致使资金不能返还的情

形”也认定是以非法集资为目的。

随着恒大财富涉嫌非法集资进入刑事程序，业界普遍关注后续追责是

否会牵涉更多恒大集团高管。在恒大内部，恒大财富虽然与恒大人寿

同属于恒大金融集团，但公司级别比恒大人寿低半级。恒大金融集团

与恒大地产集团有限公司（下称“恒大地产”）平级。因此，恒大财

富执行层最高级别相当于恒大地产一个地区公司的总经理。

“杜亮作为恒大财富的执行董事兼总经理，从实际职能来看，算是该

公司执行层面最高级别。”上述接近恒大财富的人士提到，但站在他

背后，真正制定恒大财富游戏规则，并下发购买任务、审核每笔款项

的另有其人。



该人士透露，恒大集团层面的高管职能经常调动，至恒大财富爆雷，

时任分管领导为许家印二儿子许腾鹤，也就是 Peter 许，曾被曝出

在恒大内部对酒店服务的种种奢求。

此次深圳市公安局南山分局在通报中为投资者公布了微信、电话、短

信、邮寄四种报案登记方式。自 9 月 16 日当晚起，多数投资者又再

次报案，不少人在报案信息中明确要求公安机关依法传唤逮捕许家印

及分管恒大财富的许腾鹤。

恒大的一众高管早已有意识地与恒大财富做了“风险隔离”。上述接

近恒大财富的人士透露，在之前的业务实操中，恒大集团高管对恒大

财富呈递上来的相关单据要么只是口头批示，要么贴上一个黄纸条表

示“已阅”，“不会正式在文件上签字”。

不过，有两名受访律师均表示，后续刑事追责或不止于恒大财富层面，

背后操控人可能也要承担责任。

浩天律师事务所合伙人李光昱解释称，若涉及刑事责任，追责依据实

质重于形式的原则，无论相关人员是以口头形式还是书面方式，主要

看其犯罪的行为过程中是否有起到作用；而从民事责任角度而言，恒

大财富作为有限责任公司，上层股东则以出资为限来承担责任。



恒大财富自融由来已久。该公司前身为恒大金服，成立于 2015 年

11 月。2016 年 3 月，恒大金服上线运营，彼时正值全国 P2P 盛行，

恒大金服即为恒大集团旗下的 P2P 平台。自 2018 年起，全国多个

P2P 爆雷，行业全面整顿，恒大金服产品因此下架，并于 2019 年 5

月 30 日更名为恒大财富。

更名后，恒大财富依然在销售理财产品，打着“供应链金融”的名义，

包装了众多“定融”产品。这些产品的融资人或为中国恒大的关联公

司，或为其宣称的上下游供应商，在全国各地多家无牌照资质的“伪

金交所”挂牌，再由关联方提供增信担保。而募资实际由恒大财富控

制，汇聚于资金池。

据此前报道，2021 年 9 月 12 日，杜亮在维权现场对恒大财富投资

者说，“你们（投资）的每一分钱，都被我们真实投入到地产各个项

目里面”，印证了恒大借由恒大财富自融的情节。

II. 导火索：理财产品暂停兑付

深圳市公安局南山分局此时宣布立案侦查，恰逢恒大财富公告暂停开

展兑付半个多月后。“主要原因就是他们没钱继续兑付，涉众问题严

峻。”另一家出险房企人士提到。



据了解，自恒大财富卷入逾期风暴之后，深圳有关方面就高度关注其

兑付问题。恒大财富的监管部门为深圳地方金融监管局，该局成立专

门的工作组与恒大高层保持沟通，并联合深圳经侦部门持续向恒大施

加压力，要求尽快处理好恒大财富的事情。

2021 年 9 月至今，恒大财富的兑付方案几经调整。当年 9 月 13 日

的兑付方案提出三种兑付方式供投资者选择：一种是现金分期兑付，

仅限于合同到期的投资产品——到期当月最后一个工作日兑付本息

金额的 10%，此后每三个月兑付 10%，以此类推；另一种是实物资

产兑付，无论是合同到期要求兑付，还是未到期要求提前兑付，恒大

财富都愿意接受；第三种是以理财额度冲抵购房尾款。

用于兑付的实物资产包括恒大各地已取证未售的住宅、公寓和商铺等

产品，一些车位也可以特事特办。但因牵涉到各地楼市政策、网签门

槛等多个因素，房屋抵偿方案难以落地。2021 年 12 月 31 日，恒大

财富调整兑付方案，从当月起，统一安排每月向每名投资人兑付本金

8000 元。

“8000 元/月/人”的方案持续了近一年，于 2022 年 11 月起下调至

“2000 元/月/人”。至 2023 年 5 月 31 日，恒大财富发布公告称，

因资金回笼情况不理想，5 月可用于兑付理财产品的资金不足，无法

按原标准兑付，月度兑付额度调降至 467.61 元/人。多名投资人反映，



到了 2023 年 7 月，恒大财富仅向每个投资人兑付了 195.14 元。而

兑付方案最后还是沦为“空头支票”，2023 年 8 月 31 日，该公司

再度公告称，资产处置进度不及预期，未获得资产处置资金，公司无

法开展当月兑付。

恒大财富未兑付的理财规模庞大，牵连较广。根据恒大于 8 月 21 日

发布的公告，按照该公司统计，从发起定融产品到 2021 年 8 月全面

停售，恒大财富合共募资约 921 亿元。据此前综合多个信源的说法

后估计，截至 2021 年 9 月爆雷时，恒大财富旗下尚未兑付的理财产

品存量规模约为 400 亿元。

出险至今，恒大财富的兑付规模相当有限，自 2021 年 12 月到 2022

年 12 月，一年时间该公司仅兑付了约 70 亿元本息，兑付进度不到

20%。目前，恒大财富剩余未兑付本息超过 300 亿元。

据报道，2021 年四季度恒大财富爆雷之初，少数投资人想方设法通

过现金分期叠加以理财额度冲抵恒大楼盘客户购房款的方式“解套”。

截至 2023 年 4 月，本金 10 万元及以下的小额投资人基本全额兑付

完毕。“但本金 20 万元及以上的投资人，全身而退的希望越发渺茫。”

一名恒大财富投资人称。

同期另一家同样涉及理财产品的开发商佳兆业关联公司深圳锦恒财



富管理有限公司（下称“锦恒财富”），比恒大财富晚两个月爆发兑

付危机，理财产品本息总规模为 127.88 亿元。据了解，截至目前，

锦恒财富兑付了约 80 亿元本息，兑付进度超过 60%。

III. 为何无力保兑付

房企出险后，再融资基本停滞；由于潜藏借贷过多、超额融资等隐患，

资产处置亦难以推进；理财只能依靠出险房企抽调旗下项目销售回款，

统一汇集到集团“资金池”再兑付。

上述出险房企人士表示，按照预售管理办法与债务偿还顺序，项目预

售资金优先用于保交楼；盈余部分用来解决项目对金融机构的存量抵

押债务；若还有剩余，才能用来兑付理财。“但保交楼与保兑付两项

波及较大社会面，监管部门又频频施压，出险房企内部在债务处理上，

一般将保交楼和保兑付排在优先位置。”

但矛盾之处在于，“保兑付与项目所在城市政府没有太大关系。地方

政府管控预售资金的核心是保交楼。”前述出险房企人士称。

现实情况是，早在 2021 年 8 月底，恒大布局在各地的项目预售资金

已被转入以当地政府设立的资金托管专户或维稳账户中，后续新增纾

困资金或项目销售回款也全部进入这类监管账户。



前述出险房企人士称，在出款顺序上，各地要求预售资金优先用于支

付项目工程款与材料款。开发商很难从地方政府严监管的账户中抽调

出资金去保兑付，这就导致企业难以维持保交楼与保兑付之间的资金

平衡。

“现阶段，为了避免与保交楼资金使用出现冲突，出险房企只能通过

一些‘小动作’保兑付。比如，针对已经完成保交楼任务的项目，若

监管账户上仍有剩余资金，开发商可以想方设法腾挪到集团，用来兑

付财富产品；如果未售罄项目完成整体交付，未售部分的现楼也可以

用来冲抵等。”该人士透露。

但在保兑付上，恒大还面临更大的难题——债务危机爆发至今逾两年，

该公司旗下各地区公司乃至项目公司都在加速与集团总部“脱钩”，

许家印对下属公司的掌控力已逐步减弱，集团在筹集资金方面失去最

关键的“抓手”。

一名恒大离职高管表示，许老板此前对恒大各区域的强管控主要依靠

一班非常忠诚的中高层和一套完善的奖惩制度。但爆雷之后，恒大集

团总部无法解决各地项目复工复产资金问题，“各地政府对当地恒大

停工停贷项目的保交楼工作抓得非常紧，地区公司与项目公司相关负

责人为了自保，普遍会配合地方政府将项目资金投到保交楼之中，基



本不会向集团回款”。

“过去两年，恒大财富的兑付资金主要来源于许老板调拨，大概率源

自恒大集团流动资金及许个人资产处置收益。”该高管提到。

据了解，自 2021 年 10 月以来，恒大每周在内部召开复工复产例会，

许家印基本都会亲自参加会议并布置工作，期间他曾多次要求各区域

公司向集团回款，但收效甚微。

上述高管说，恒大也想了很多办法试图从各地项目抽调资金，比如通

过材料公司参与项目保交楼，再从项目支付的材料款中抽取管理费回

到集团，“不过能筹集到的款项杯水车薪”。

时至今日，恒大的在手资金几近枯竭。根据财报，截至 2023 年 6 月

底，该公司的现金及现金等价物总额由 2022 年底的 143.1 亿元减少

至 133.8 亿元，其中未受限部分仅 40.47 亿元，远远未能覆盖恒大

财富剩余未兑付本息 300 亿元。

IV. 启动追责

出险之前，恒大的销售规模常年位于行业前三。由于产品定位以刚需

为主，涉及购房者众多，爆雷后两年时间，各级政府部门对恒大的首



要要求均是保交楼，该公司从上到下的核心任务也是复工复产保交楼。

如今，伴随着恒大保交楼工作进入常态化，监管部门开始对“恒大系”

追责。据从多个信源处获悉，恒大原执行董事、首席财务官潘大荣日

前被带走，具体原因尚未得知。

潘大荣现年 50 岁，在审计、会计及财务方面拥有逾 20 年经验，他

于 2006 年加入恒大，历任该公司财务中心副总经理、常务副总经理、

财务中心总经理、集团副总裁等职务。2016 年 8 月，潘大荣被任命

为中国恒大执行董事兼首席财务官，全面负责公司财务管理。

潘大荣在任期间的 2020 年 12 月至 2021 年 8 月，恒大多次利用恒

大物业的定期存单为第三方公司申请银行融资提供质押担保；第三方

公司获取资金后，再通过借款或投资等方式将钱转回恒大。恒大物业

相应的约 134 亿元存单在 2021 年 9 月至 12 月被银行强制划扣。

此事于 2022 年 3 月 22 日曝光，随后恒大与恒大物业均成立独立调

查委员会开展调查。根据此前调查结果，潘大荣是参与恒大物业相关

资金安排工作的高管之一。当年 7 月 22 日，潘大荣辞任恒大全部职

务。

此后一年多，潘大荣被调任至恒大培冠教育科技有限公司担任普通员



工，负责日常行政工作，无管理、审批或决策权限。

此外，恒大财富爆雷后，作为集团 CFO，潘大荣的工作或涉及理财

资金兑付安排。业内推测，他此番被带走或与这两件事情相关。

除了潘大荣，在恒大物业约 134 亿元存款质押事件中，另外两名参

与相关工作安排的高管分别是恒大原执行董事夏海钧、恒大集团有限

公司执行总裁柯鹏。两人也均在 2022 年 7 月 22 日辞去相关高管职

务。

夏海钧过往一直被业界视为许家印的左膀右臂。他早年曾担任中信华

南集团东莞公司总经理；2007 年，夏海钧加入中国恒大，仅用了三

个月就坐上该公司“二把手”位置，成为恒大董事局副主席、总裁。

此后，夏海钧长期主持恒大集团日常工作，地位愈发稳固。当时正值

房地产突飞猛进的黄金时期，他的年薪屡创地产职业经理人新高，一

度被称为“打工皇帝”。

然而，2021 年 8 月左右，在恒大出险前夕，夏海钧接连抛售了“恒

大系”上市公司的债券及股票。自那时起，夏海钧的身影亦在恒大各

种重大活动场合中消失了。一名恒大人士曾提及，夏海钧从 2021 年

国庆假期前就一直在香港，负责与恒大境外债权人的沟通事项。但据

了解，彼时香港市场难与他直接取得联系。



2021 年 12 月中旬，恒大相关高管向资金部门宣布，由公司常务副

总裁李植取代夏海钧，主持恒大资金系统的全面工作。“李植相当于

三个月前的夏海钧。”当时，该高管在内部会议上提到，李植作为恒

大集团从校招生培养起来的干部，在这个困难时候要能担得起，冲在

一线，挑起恒大整个资金条线的管理工作。

一名知情人士透露，夏海钧已于 2022 年中左右回到境内，并被相关

部门控制起来。

柯鹏亦于 2022 年底被深圳警方带走。据了解，与柯鹏一并被带走的

还有恒大地产深圳公司相关负责人洪达举及刘仕雄。被查事由主要涉

及恒大布局在深圳的多个旧改项目。

保交楼更是悬在恒大区域公司及项目公司多名管理者头上的达摩克

利斯之剑。恒大出险后，地方政府针对当地涉及保交楼的恒大项目成

立处置工作专班或复工复产专班。上述恒大离职高管提到，在部分保

交楼压力较大的地区，当地工作专班约谈过恒大项目相关负责人，若

保交楼不力，主管部门不排除对企业和项目相关负责人追责。据获悉，

近期，恒大江西区域数个项目的法定代表人被当地相关部门控制，原

因即是项目缺乏资金无法继续推进保交楼。


