
恒大境外债务重组 投资人为何同意最长 12

年展期？

“必须从负债端的重组进行，通过债务管理和重组，让企业获得短期

喘息的时间窗口，为资产端的恢复创造机会。”

2023 年 5 月 12 日晚间，中国恒大集团(03333.HK，下称恒大)发布

公告称，该公司收到广州中院就深圳国际仲裁院此前仲裁裁决发出的

执行通知书。恒大与旗下公司凯隆置业，以及恒大控股股东、执行董

事许家印均为被执行人。这是实控人许家印在恒大债务危机爆发以来，

首次成为被执行人。

此次仲裁申请人背后为中信信托。2016 年 9 月恒大计划将恒大地产

作为主体，借壳深深房 A(000029.sz)，由此实现回 A 上市。恒大地

产先后于 2016 年至 2017 年三次共计引入 1300 亿元战投资金，其

中大部分用于偿还中国恒大此前发行的永续债。中信信托是战投之一，

持有增资后的恒大地产约 1.6%股权。由于借壳失败，中信信托要求

中国恒大、恒大地产、凯隆置业及许家印履行增资协议列明的回购承

诺，并支付仍拖欠的分红、违约金及收益，合约 60.61 亿元。

恒大的系统性危机于 2021 年集中爆发，出险至今将近两年，中信信



托只是众多债权人中的一家。恒大的债权人遍布境内、境外，因此恒

大的债务重组也分为境内、境外两部分。

据了解，恒大境内债务部分，该展期的此前已经展过一轮，目前还没

有提起境内债务整体重组;境外重组部分，恒大已公布的债务重组方

案引入分组概念，共分为四组，目前有两组的债权人通过率已经超过

75%。现在恒大当务之急是要缓和境外债权人的情绪。

有行业人士分析，一般而言，债务重组需要企业具备可持续经营能力，

恒大是否还具备这一条件，还值得观察。对于后续问题，恒大要先集

中精力解决境内保交楼，解决大问题之后，监管部门可能会继续追责

算账。

Ⅰ. 四组中有两组通过

恒大境外债务重组初步方案已于 2023 年 3 月 22 日公开，即针对不

同类型债务安排了三组重组方案。

第一组债务包括 A 组和 C 组两类: A 组是以恒大为发行主体，已违约

及未到期的 10 笔美元债、1 笔私募债和 1 笔港元可转换债券；C 组

则是由恒大或其境外主体提供担保或回购承诺的或有债务及部分私

募债，共计 14 笔。



恒大设置了两个备选方案。方案一之下，两类债权人分别可按 1: 1

的比例将旧债券置换成恒大发行的三笔新债券。新债券期限为 10 至

12 年，票面利率分别为 2.0%至 4.0%不等。方案二，两类债权人可

按 1: 1 的比例债转股，或者选择置换新债券和债转股结合。其中，

中国恒大计划发行的新债券期限为 5 至 9 年，票面利率分别为 5.0%

至 7.5%不等;债转股则通过置换成与恒大物业、恒大新能源汽车和恒

大股票挂钩的强制可交换债券及与恒大物业、恒大新能源汽车股票挂

钩的票据来实现。

第二组和第三组债务分别是以景程有限公司(下称“景程公司”)为发

行主体、由恒大地产境外子公司天基控股担保的的 4 笔美元债和由天

基控股提供担保的其他境外债务。景程公司是天基控股旗下公司。二

者将分别发行 5 笔和 4 笔新债券置换持有人旧债，期限为 4 年至 8

年不等，票面利率介于 5.5%至 8.5%之间，涉及的本金总额分别为

65 亿美元和 8 亿美元。

根据恒大 4 月 3 日发布的公告，恒大境外债务重组方案引入分组概

念，已与债权人特别小组的成员共计签订了四组重组支持协议，即 A

组重组支持协议和 C 组重组支持协议对应第一组重组方案，景程重

组支持协议、天基重组支持协议分别对应第二组和第三组重组方案。

上述至少当未偿还债务本金总额 75%的债权人有效投标并签订重组



支持协议，单组重组方案方能通过并实施。

据了解，4 月 14 日下午，美国律师事务所 White&Case 组织部分恒

大境外债权人开会，具体讨论境外债务重组初步方案，并商榷各自对

这份方案的表决意见。参会的境外债权人主要涉及由恒大或其境外主

体提供担保或回购承诺的或有债务及部分私募债;由天基控股提供担

保的其他境外债务。这些境外债权人均不是恒大现有债权人特别小组

成员，也尚未签订任何重组支持协议。他们代表现阶段对境外债务重

组方案持反对意见的一方。这意味着，恒大与境外债权人关于重组方

案的博弈仍在进行。

一个月后，据最新了解，四组中，目前有两组同意率已经超过 75%，

另外两组还没过，不过预计最后应能通过。

Ⅱ. 境内外对展期看法不同

根据多家机构数据，美国高收益债期限占比最高的是 6-10 年期(含)，

达到 69%;其次 10-15 年期(含)占比 19%;15 年期以上、1-5 年期(含)

各占比 6%。境内期限占比最高的则是 1-5 年期(含)，高达 83%;其次

5-10 年期(含)占比 12%;1 年以内(含)占比 4%;10-15 年期(含)占比

1%。可以看出，海外投资人可接受期限明显更长。



据了解，包括恒大在内的房企在初次和境内债权人沟通的时候，每家

债权人最初都要求 1 年之内还款，每个月拿 10%的分期付款，但企

业的现金流根本无法支持，最后多家房企勉强谈判到 2-3 年、3-5 年。

相比于其他房企的境内重组，恒大的境外债务重组非常值得关注的点

就在于延期展期的期限。上述境外重组方案提到的四组债务分别延期

展期至“10 至 12 年”/“5 至 9 年”、“4 至 8 年”、“4 至 8 年”。

然而，这样较长的延期展期境外债务重组仍吸引了不少国际基金的参

与，这也引起多数业内人士的好奇:究竟这些海外投资人看重了恒大

的什么价值? 一家美国基金表示，据其测算，恒大相当于 4000 亿美

元的债务重组，“这是有史以来最大的单体债务重组，怎么可能不参

与?”

专业人士介绍，境外债务重组市场上秃鹫基金谈判，核心就是融资企

业的现金流假设。如果这家企业 2-3 年内还不出钱，境外投资人会允

许企业最初的 2-3 年不用付任何利息和本金，且拉长债务还款期限到

10 年甚至 20 年。有些投资人可能会发出疑问:“10 年、20 年过后，

这钱还能还上吗?”前述专业人士表示，谁都无法判断那时候资产端

能不能恢复，但“10 年、20 年后这家企业恢复正常经营状态的概率，

要远远超过这家企业 1 年内就能还得起钱的概率。”



同时，海外基金的想法是: 给企业足够长的时间，让市场认为该企业

有机会回到正常经营状态，那么该企业二级市场的债券就有可能从违

约时几乎归零的价格回到正常价格。这样，通过债务重组，不仅最后

有更大的概率拿到本金，而且在二级市场上也有机会赚回自己的收益。

有行业人士分析，日本地产行业自上世纪 90 年代危机爆发以来，花

了 20 年还没有修复完;美国 2008 年次贷危机到现在，地产市场的恢

复也至少用了 5 年。“所以，时间是非常重要的。”问题就在于，对

于中国房企来说，现在是资产端和负债端都出现了问题，并且资产端

的修复需要的时间更漫长。

那么，如何让这些出险房企获得休养生息的时间?“必须从负债端的

重组进行，通过债务管理和重组，让企业获得短期喘息的时间窗口，

为资产端的恢复创造机会。”前述债务管理资深人士表示，通过债务

管理环节来减轻债务立即到期的压力，调整债务期限结构，以时间换

空间，是目前解决房企债务问题的要务。因此，多数房企的债务管理

核心都是在向投资人讲: 希望能再宽限几年，为资产端的修复争取时

间。

投资人最关心的就是: 请给出一个确切时间，是不是债权人同意展期

3-5 年，这家房企就能活下去?“没人能给出确切的答案。但是，如

果给这家企业足够长的时间，将境内公开市场债务进行重组和展期，



是一个解决问题的方向。”前述债务重组资深人士表示。

目前，境内市场上讨论最多的就是遵义模式。作为首家银行贷款整体

重组的城投，遵义道桥于同年 12 月 30 日晚间公告，此次银行贷款

重组规模共计 155.94 亿元，重组期限调整为 20 年，利率降为年化

3%至 4.5%，前 10 年不还本只付息，后 10 年分期还本。

接近恒大债务重组人士认为，如果能给恒大一个遵义模式，将债务展

期至 20 年，恒大可能也能活下来。但亦有行业人士认为，一般来说，

债务重组需要企业具备可持续经营能力，恒大在这点上已明显存疑;

特别是在未来当解决境内保交楼后，恒大及其相关责任人恐怕难免因

过去的违规违法行为而被追责，企业未来的经营发展也因此存在诸多

变数。

Ⅲ. 重组需高收益债市场

2022 年以来，国内房地产市场近期景气度下行，房企销售复苏不及

预期，违约事件频发。截至 2022 年末，销售排名前 50 名的房企中

己有 23 家房企发生过债券违约，占比达 46%。由于延期展期时间短、

分期偿付密集，部分房企被迫二次展期。随着房企展期次数增多，增

信资源逐步耗尽，展期方案每况愈下。



多位房地产业分析师介绍，房企债务结构与其他制造业等企业有很大

不同: 大量优先级高的债务沉淀在房企项目公司层面，如果出险，可

基于单个项目单独协商处置;大量的公开市场债务如债券、担保和商

票，则在集团母公司层面。

母公司是维持房企整体生产经营、品牌形象的关键，如果母公司层面

的债务得不到解决，会影响整个集团所有项目的信用和资金流问题。

债券持有人数量众多、展期谈判难度巨大，一旦单笔债券违约，还可

能迅速引发各类债务交叉违约，造成难以控制的连环风险。另外，债

券信息公开舆情冲击力强，若无法给企业提供足够平静期，密集到期

违约的负面压力将严重影响房企生产经营及销售恢复。因此，公开市

场的债券管理，是保障母公司正常运营的重点。

这时需要推出境内或境外整体债务重组方案，以时间换空间化解风险。

2022 年 8 月起，房企境内公开市场债务重组启动推进。根据梳理，

富力地产重组 8 笔债券累计 135 亿元，其中约 120 亿元将于半年内

到期，重组后延期展期至约 3-5 年。龙光集团重组 21 笔债券累计 223

亿，其中 120 亿将于半年内到期，重组后加权平均到延期展期至约

3.6 年，其中最短的 3 年，最长的 4 年多。融创中国重组 10 笔债券

累计 160 亿元，其中 114 亿元将于半年内到期，重组后加权平均到

延期展期至约 3.5 年。世茂地产 183 亿元也将半年内即将到期的债

券延期展期至 3-5 年。



这些重组获得了二级市场的认可，上述几家房企债务债务重组完成后，

股价、债券的交易价格都有提升。为了最后有更大的概率拿到本金，

也为了能在二级市场有机会赚回收益，债务重组越来越被境内市场所

接受。

前述资本市场人士表示，从债务重组角度看，一个多层次、工具丰富

的债券市场在主动债务管理中不可或缺，建立一个特定的高收益债券

流转市场，并配以市场规则和科学合理的估值评估体系，迫在眉睫。

这将不仅解决企业融资功能，也承担债务交易转让和支付工具功能，

还为不同偏好投资者提供更丰富的选择。

“与海外成熟市场相比，境内债务重组市场最大痛点在于缺少相关工

具，”前述人士举例，比如境外成熟的债转股、债转定向可转债、债

转优先股，以及实物抵债等，在境内很多时候用不了，能用的工具就

是展期、增加担保，同时引入资本化、分组重组的概念，仅是勉强完

成境内重组，还是需要多元化的工具才能完成化险。

其次，境外市场高收益债券的容量和各细分类型精细度远高于境内，

境内的评级区分度有限，大量集中在 AAA 和 AA+，风险预警和风险

揭示功能不足且效率滞后。比如，境内在 2020 年前，AA-还是不错

的评级，现在却是最差的，连 AA 现在很多债券人的眼里都已经是垃



圾债。“境内投资人在区分高收益债时，常以收益率而不是评级来划

分可投资性。”一位信托公司投资经理表示。

投资人方面，高收益债券存在流动性风险，此前境内债市投资者整体

风险偏好较低，但过去一年里明显不同以往，境内高收益债券投资人

如雨后春笋般增多，但在专业路径、资金规模、风险偏好等方面，距

成熟市场还有差距。一些小型私募基金甚至推出“委托债权投资”等

产品，通过拆分、代持等方式，规避私募发行投资者数量和合格投资

者门槛限制，“但这个市场应是严禁个人投资者入场的。”前述债务

管理人士表示。

中介方面，债权人的受托管理人境外市场常由专业的第三方律师或信

托机构担任;境内则主要由该期债券主承销商担任。主承销商是帮助

房企承销债券的，和受托管理人身份有天然利益冲突。

由于房地产行业不景气，拿地减少，也间接导致财政压力提高，城投

压力日益加剧。截至 2022 年底，全国城投债券余额 13.79 万亿元，

债务压力已对地方财政形成挤压，市场化债举步维艰。长远来看，房

企的债务重组模式值得被复制推广，既可以成为地产行业下一步风险

化解的起点，也为包括地方平台在内的其他风险防控化债提供启示。


