
兑付压力难扛，碧桂园境内债券重组逼近

投融资两端同时遭遇资金难题，使得碧桂园连日上演股债双杀的同时，

不得不指向了展期重组。

作为此前为数不多未出险的头部民营房企，碧桂园（ 02007.HK ）

流动性危机在这个 8 月愈演愈烈。

8 月 8 日，据从香港投资人士处获悉，碧桂园未能支付于 2023 年 8

月 7 日到期的两笔美元债票息。这两笔美元债规模均为 5 亿美元，

由碧桂园境外子公司提供担保，票息分别为 4.2%和 4.8%、于 2026

年 2 月 6 日及 2030 年 8 月 6 日到期，六个月付息一次，未付利息

合计约 2250 万美元（约合人民币 1.62 亿元）。投资人称，碧桂园

尚有 30 天的宽限期，超期未付即构成违约。

与此同时，8 月 7 日晚间，一张佛山市自然资源局催促碧桂园两家子

公司缴纳土地出让金的提醒函文件截图在网上流传。该函显示，碧桂

园旗下公司未在规定时间内缴纳佛山市南海区的一宗土地第一期出

让价款，涉及金额 13.70 亿元，已构成合同违约。尽管对于文件真实

性，佛山市自然资源局等官方称正在“反复核实”，但有接近碧桂园

的知情人士称，提醒函内容“所言非虚”，碧桂园可能面临 5 亿元保



证金损失。

投融资两端同时遭遇资金难题，使得碧桂园连日上演股债双杀并非没

有理由，多只境内债自 8 月 9 日开始最新成交净价已经低至 30 元左

右。一位债市投资人认为，价格背后反应市场预期，碧桂园境内债券

展期乃至重组已是大概率事件。

据多方了解，碧桂园业已聘请中金公司（601995.SH）作为财务顾问，

对于公开市场债务重组，近几日将做出初步决策。接近碧桂园的知情

人士称，碧桂园境内债将在 9 月面临集中偿付，公司在手现金不足以

应对，或先对境内债进行展期再谋境外债，以期缓解资金压力，完成

“保交付”任务。

碧桂园债务体量巨大，表内总负债 1.43 万亿元，如若就此进入债券

展期，对行业将再次造成重大打击。多位市场人士表示，如果碧桂园

最后也出现违约，损失代价恐怕不仅是金融机构，受冲击更多的将是

供应商和购房人的上万亿利益。

“如果没有外部干预，碧桂园‘倒下’之后，剩下几家民营房企会一

家一家垮掉，市场最后一点信心也会被消磨殆尽。”一家百亿债券私

募高管认为。



I. 重组预期升温

在 8 月 7 日碧桂园未能按时支付两笔离案美元债的利息之后，市场

普遍预期，碧桂园或将赶在正式违约之前，对公开市场债务进行展期

重组。这导致碧桂园近期债券交易活跃。

DM 查债通消息称，在最近两天，碧桂园多笔境内债跌停，价格反映

空头更强。公募债中跌幅最大的是“19 碧地 03”和“21 碧地 03”，

在 8 月 8 日分别下跌 27.29%和 26.90%，收于 29.81 元和 37.99 元。

这两只债券分别将于 9 月 14 日行权和 11 月 20 日到期，剩余规模

9.93 亿元和 14.35 亿元，票面分别为 4.98%和 4.33%。8 月 10 日上

午，“21 碧地 03”更出现了上亿元的卖单。

多名债券持有人称，当前博弈更激烈的是将于 9 月 2 日到期的私募

债“16 碧园 05”，8 月 9 日当天成交量逾 7000 万元，净价 58 元，

其中不乏 50 元以下成交的。8 月 10 日，这只短久期的债券进一步

下跌，成交平均净价约 36.65 元，成交金额约 1.34 亿元。“快到期

了跌到 50 块以下，之前几乎没有能如约兑付的。”一位债市投资人

称。

“大约两三个星期之前，市场上开始流传碧桂园可能会债务重组的消

息，我就赶紧把手里的碧桂园的债券全卖了。”一名此前持有碧桂园



境内私募债的人士称，当时碧桂园进入风雨飘摇之际，负面信息满天

飞。他担忧碧桂园债务重组后债券会展期，“这会打乱我的资金计划”。

另一名碧桂园的境内私募债券持有人亦表示，他已在近期出售了所有

碧桂园的债券。据其了解，碧桂园的境内债券重组计划已有初步方案，

或将在最近几天出炉。

这一预期在这两天迅速强化。8 月 7 日，碧桂园未能对两笔离岸美元

债支付到期票息，多家媒体援引了“碧桂园内部人士”解读称，碧桂

园未能支付境外债利息，是因为“受近期销售额与再融资环境持续恶

化，叠加各类资金监管的影响”，公司账面可动用资金持续减少，并

且“出现了阶段性流动压力”。

“碧桂园连境外债的利息都无法支付了，不能指望他们还可以按时支

付境内债券的本金。”前述一名境内私募债的持有人称，“当前碧桂

园的融资和销售都不顺畅，境内债只能展期，没有其他可能。”

近期的危机前，碧桂园是业内为数不多还能发债融资的民营房企。

2022 年 9 月以来，碧桂园在中债信用增进投资股份有限公司(下称“中

债增信”）的担保下发行了 4 只共 40 亿元的中票。不过据了解，这

些中票由佛山政府协调当地城投给予了反担保。



碧桂园 2023 年也试图在境内发行无担保的信用债，但至今未能成行。

上交所信息显示，桂园地产集团有限公司 2023 年面向专业投资者公

开发行公司债券项目，拟发行规模 186 亿元，3 月份获得受理，7 月

11 日最新状态显示为“已反馈”，至今未有进一步更新。一位知情

的香港投资人表示，2023 年 5 月，碧桂园一度想在境外发行私募美

元债，融资款可用于支付前述佛山市南海区的土地款，但至今未能如

愿。

据 DM 查债通发布于 8 月 9 日的数据，碧桂园境内债发行主体包括

碧桂园控股、碧桂园地产、广东腾越和增城市物业发展，境内债规模

合计约 256 亿元，其中共有 9 笔将在年内到期或触发回售，年内待

还规模合计 126.02 亿元。

逾 126 亿元债券刚性兑付压力大头集中于 9 月。9 月 2 日，“16 碧

园 05”需到期兑付，该债券票面 5.65%，剩余本金 39.04 亿元。9

月 14 日和 9 月 24 日，碧桂园地产另有两只公募“21 碧地 03”和

“20 碧地 03”回售到期，这两只债券规模合计 34.35 亿元。

II. 何以展期

自 2021 年下半年起，国内房地产行业陷入现金流危机。在力保交付

的基调下，主要布局三四线碧桂园自 2022 年以来销售端也量价齐跌，



2023 年上半年实现权益销售额 1288 亿元，在 2022 年的较低基数

下，同比下降再超三成。

8 月 3 日最新公告显示，7 月碧桂园权益销售不足 121 亿元，环比下

滑近四分之一，同比降近六成。从负债表看，虽至 2022 年末，碧桂

园现金余额有 1475.5 亿元，但据梳理其中受限规模约 600 亿元，剩

余资金不足以覆盖其 937 亿元的表内短债，“上半年还了小一百亿

的债，保交付投入大，销售又不行，一直入不敷出。”一位券商固收

人士称。

“每个月都是负的现金流，然后债务硬偿还，怎么可能持续。”一关

注碧桂园的评级公司高管称，碧桂园短期债务压力巨大，“完全靠自

己是不大可能的；靠股东，现在也看不到熬出来的希望”。这样的现

实之下，碧桂园在 7 月 31 日的半年度预亏公告中称“积极寻求政府

及各方监管机构的指导和支持”，释放出寻求救助的信号。

据了解，早在 2022 年下半年，佛山政府派过相关工作专班专门驻守

碧桂园顺德总部，“就是因为担心碧桂园爆雷”。“除了担保发债，

当地政府也协调了银行给碧桂园续贷，免除了一部分土地增值税等。”

一位知情人士称。

在 2022 年“第二支箭”政策出台后，碧桂园等部分民营房企流动性



得到一定缓解，但 2023 年经济复苏乏力，房地产在经历短暂的回暖

后又有继续恶化之虞，碧桂园自然未能幸免，公司内外部的心态都有

所转变。

一位接近碧桂园的人士称，如果碧桂园继续还债，流动性会被抽空，

“保交付”或许都难以完成，“如果流动性不被抽空，公司还会有一

些腾挪空间，遇到项目好的还能投钱进去”。

据日前多方了解，碧桂园已聘请中金公司（601995.SH）作为财务顾

问，对于境内公开市场债务重组，近期将做出初步决策，至于是整体

展期重组还是 9 月先到期的先展还尚不明确。“境内债短期压力更大，

如果获得政府和监管支持更好谈，境外往往战线会拉的很长。”接近

碧桂园的人士称。

有投资人认为，碧桂园境内展期可能如去年 11 月出险的旭辉一样，

一期一期去谈，“碧桂园有中债增的担保发债，如果整体重组可能会

触发中债增代偿，会有阻力”。

不过，有接近交易商协会的人士表示，并非说中债增担保发债的房企

就不能做整体重组，“还是需要按照市场化的方式来，而且对于担保

发债资金用途，中债增都会有监控。”该人士表示。



III. 影响几何

作为行业规模排到前三的头部房企之一，上一轮房地产行业危机正是

蔓延到碧桂园戛然而止。

2022 年 8 月 10 日，瑞银发布一份对旭辉集团（ 00884.HK ）、碧

桂园、万科（000002.SZ/02202.HK）、龙湖集团（00960.HK）四

家房企的研究报告，从风险排序看，瑞银认为由于房地产行业和销售

规模的显著下降，在三到六个月之内，这四家企业的现金流会依序耗

尽，即使是龙湖集团，半年内也将有 23%的现金流耗尽。旭辉集团

在 10 月突然违约，让外界意识到，原来公认的长期优等生，流动性

耗尽果然也可倒计时。不过，2022 年 11 月国务院层面采取了一些

稳定房地产市场的措施后，碧桂园及其它房企面临的流动性危机暂时

停歇，在 2023 年第一季度还迎来了市场的些许回暖，但到第二季度

又开始陷入困境。

据华福证券李清荷团队统计，上半年共有 20 家房企发生债券展期行

为，展期债券 91 只，展期债余额合计 1449.55 亿元，其中恒大地产、

龙光控股、时代控股等地产展期债规模超 100 亿元。

公开资料显示，自 2021 年至今，中国房地产行业共有富力、融创、

世茂、时代中国和龙光等 5 家主体对旗下境内债券发起了整体或批量



展期，共涉及 42 笔境内债券，合计规模约 776.48 亿元，已经全部

获得通过，分别将偿债期限延长了三至四年；另外华夏幸福旗下境内

债券在债务重组阶段完成展期，共计 7 笔，合计债券规模 171 亿元，

但该公司的全部金融债务化解方案尚有部分仍在投票中。

对比而言，碧桂园的债券体量仅次于恒大。YY 评级统计，至 7 月末，

碧桂园债券余额约 1039.01 亿元，其中境内 220.62 亿元，境外

782.95 亿元，另有 ABS 规模 35.44 亿元。

“碧桂园的债券，在它 1.4 万亿中占比并不算大，就像民营房企现在

债券违约量 3000 多亿，在整个大盘子也不算多，但公开市场债务一

旦出现问题，风险会传染到所有债务，影响的是系统性的产业链，上

下游供应商乃至购房人的利益，还有整个行业以及对经济的信心。”

前述债券私募高管援引 2008 年美国次贷危机的例子称，当时所产生

的有毒资总量不大，但风险传染性极强，雷曼因此被击倒。

在其看来，如果碧桂园再度出险，带来的将会是恒大倒下一般的影响，

对行业的打击将会巨大。“但碧桂园债券的价值更大，现在跌到三五

十块已经是有毒资产了，完全可以由 AMC 这样的机构进场收购，未

来还可能能赚钱。整体考虑，让股东将股权让出，政府的监管和控制

同时进入，会比拖下去拖崩盘要好得多”。



有广东当地金融机构人士认为，当前的阶段，光靠佛山当地政府，碧

桂园也难以得救，需要省政府和监管一起，通盘考虑。“广东现在风

险处置的压力不小，恒大、宝能、雪松，很难受得了碧桂园再来一次

冲击，即使展期也需要平稳落地。”另一位广东当地投资人表示。

名来自银行的人士称，从某种意义上说，碧桂园当前的困境，是行业

的缩影，仅仅依靠企业自身力量，实难渡过难关。“诸多艰难熬过了

2022 年的民营房企，在 2023 年的财务状况都在迅速恶化。按照现

在的市场态势发展，整个房地产行业，只有能够拿到极低的融资成本

的国企，尚能依靠融资续命，民营房企的处境则越来越艰难。“他称。


