
债务重组现金兑付不及预期 华夏幸福资产

变现难题

华夏幸福原本预计出售资产回款 750 亿元，但且前处置情况显示回

款大幅缩水。

地产行业过去两年全面下行，民营房企风险暴露无遗，作为最早一批

出险、也是唯一一家实行金融债务整体重组的房企，华夏幸福

(600340.SH)的债务重组进展一直备受各方瞩目。

五一节前披露的财报显示，华夏幸福共计 2192 亿元的金融债务中，

已有 1806.24 亿元通过签约等方式实现债务重组，占比 82.4%。得

益于 257 亿元的债务重组收益，华夏幸福 2022 年在账面上实现扭亏

为盈。不过，扣除非经常性损益后，其 2022 年主营业务亏损则接近

165 亿元。

华夏幸福自 2020 年四季度陷入流动性危机，随后在河北省政府指导

下，廊坊市政府组建了风险化解专班。2021 年 2 月，华夏幸福成立

金融债委会，正式启动重组。同年 9 月底，华夏幸福公布债务重组计

划，通过“卖、带、展、兑、抵、接”等六种方式清偿 2192 亿元金

融债务，后因推动阻力较大，债务重组协议签订缓慢，又于 2022 年



9 月和 12 月推出《补充方案》，追加债转股安排。

两年多时间过去，对当地政府而言，华夏幸福大面积违约已得到化解，

债务乱麻已解扣，据悉，原本百余人的专班目前只剩十来人，但债权

人与华夏幸福的撕扯仍在继续，未签约的近 386 亿元债权持有人中

仍有不少“钉子户”试图通过诉讼向华夏幸福讨债。

对于已签约的大部分债权人而言，重组协议中最看重的部分是能有多

少“落袋为安”，也就是能拿回多少现金。“大家最后会签约，冲着

的就是 30%的现金偿付，原本预计在今年年底前给，目前看能给到

10%就很不错了。”不止一位华夏幸福的机构债权人近日表示，华夏

幸福的现金兑付远远落后于预期。

华夏幸福债务的偿还很大一部分依赖于资产出售变现。据此前了解，

华夏幸福原本预计出售资产回款 750 亿元，其中环京产业园回款 420

亿元，商办资产回款 330 亿元，最新情况显示两项资产处置都面临

大幅缩水，“南方商办资产华润接盘，只给了 124 亿元，还分 4 年

回款，后面的产业园也可能面临大幅压价。”接近华夏幸福的人士表

示，目前华夏幸福正在就资产最重的固安产业园出售与当地城投谈判，

双方在资产估值上仍有争议。

推进债务重组之外，产业新城模式无以为继的华夏幸福还面临转型难



题。2022 年 7 月，华夏幸福正式提出由重资产的“产业新城运营商”

向轻资产“产业新城服务商”全面转型。在近期财报中，华夏幸福宣

称，以代建服务、营销服务为代表的住宅开发衍生服务已实现市场化

项目拓展和落地。不过，代建业务当前已竞争激烈，是否足够支撑起

房企新的业务增长点，仍疑问重重。

Ⅰ. 变卖资产回款大缩水

按照华夏幸福最初的重组计划，依靠卖出资产回笼资金约 750 亿元，

扣除约 24%的“保交楼”专项资金，剩余约 570 亿元用于现金偿付

金融债务。为了激励债权人签约，华夏幸福早前曾向债权人发送《金

融债务重组现金清偿细则的说明》。

这份说明明确，称用于清偿“兑、抵、接”类债权的 500 亿元平等

分配现金，拟从 2022 年 1 月 31 日起设置了 7 个时间节点，每个节

点设置单笔债权对应累计现金清偿率上限，从 15%逐渐增至 2023

年 12 月 31 日的不低于 30%。为了激励债权人尽快签约，华夏幸福

称，将在“公平清偿”原则下制定“先签约先清偿”、“适当预留”

的清偿细则。

但财报披露，至 4 月 29 日，华夏幸福通过签约等方式实现债务重组

的金额累计 1806.24 亿元(含境外间接全资子公司发行的 49.6 亿美元



债券)。而适用“兑、抵、接”清偿方式的已签约债权人启动了两批

现金兑付安排，合计将兑付金额仅为 19.16 亿元，与计划相去其远。

华夏幸福给予债权人的解释是，前期受疫情影响，加之行业下行，资

产出售处于买方市场，造成回款规模低于重组方案较多。财报披露，

华夏幸福目前已完成的资产出售包括: 北京丰台地产项目、永清产业

新城、广阳产业新城平台公司以及南方总部资产包等资产交易的股转

协议。知情人士称，上述项目中，丰台地产项目回款约 24 亿元，扣

除保交楼部分前期已向债权人分配，但剩余项目虽然已签约，仍须等

待分期付款。实际上，永清产业新城、广阳产业新城平台公司是于

2022 年 4 月就已售出资产，“本来是想先卖固安产业园，但卖不动，

当地政府没钱，就先转让了这两个小的项目”。

据悉，两项目分别卖给了永清县临空科创有限公司与廊坊广阳经济开

发区建设发展有限公司，交易转让款总计 9.18 亿元，置换金融债务

总计 17.88 亿元。对于交易款，两家城投均采取了分四期付款的方式

支付股权转让款，计划最后一期付款节点是 2023 年底，若两家城投

支付股权转让款所需必要融资，导致无法按时足额支付的，可宽限 6

个月。而置换金融债务同样延迟至 2023 年年底前签约。

永清与广阳项目出售后，华夏幸福资产处置回款几乎停滞了长达半年

时间，直到 2022 年 12 月，华夏幸福将南方商办资产卖给华润置地，



主要包括华夏幸福在武汉长江中心、武汉中北路和南京大校场等三个

房地产项目，及位于深圳的一个物业公司。

这笔交易转让价格总计 124 亿元，华夏幸福预计形成税前亏损约

21.30 亿元。据了解，这笔交易华夏幸福与华润置地谈判许久，由曾

在华夏幸福的吴向东等华润老人促成。在地产行业整体低迷之下，亏

损折价出售并不让市场意外。“能卖出去已经不容易了，也是赶上了

地产政策松绑。”有华夏幸福的债权人称。

因转让项目存在遗留问题，华润置地选择了分五笔支付转让款，最晚

一笔转让款预计在 2026 年底前支付，第一笔 40 亿元支付定在 2023

年 3 月底前。据了解，因南京大校场项目限高问题未解决，华润置地

暂扣了 12.5 亿元的对价，已将剩余 27.5 亿元的第一笔转让款在 4

月初向华夏幸福转让，扣除各项税费及保交口资金可分配金额约 20

亿元，目前尚未有明确分配计划。

除转让给华润置地的项目外，华夏幸福商业地产及相关业务主要运营

项目还有哈尔滨松北项目但该项目销售并不理想。据华夏幸福在财报

中披露，该项目 3 号地住宅部分已完工并取得竣工备案，并于今年 1

月份完成交楼，而 4 号地整体还处于施工状态。

Ⅱ. 固安产业园待售



华夏幸福债务重组现金兑付不及预期，源于资产出售的规模及价格都

低于计划，变现困难。有机构债权人表示，华夏幸福预计产业园回款

420 亿元，商业地产资产回款 330 亿元，目前看，产业园回款或不

超过 270 亿元，大比例缩水，而商业地产目前看大头也就是转让给

华润置地的 124 亿元。

据此前报道，在河北政府协调下，原计划接盘华夏幸福产业新城资产

是河北省级平台——河北新空港发展投资有限公司(下称“新空港”)，

因种种原因退出，2022 年 3 月，又改由 7 家区县城投出手收购。这

7 家区县城投除了前述永清和广阳两家外，还包括固安产业新城发展

集团有限公司(下称“固安产城集团”）、大厂回族自治县国宏运营

管理有限公司、香河县财信园区管理服务有限公司、文安县润泽建设

发展有限公司、霸州经济开发区建设开发有限公司。

廊坊市华夏幸福风险化解专班有关人员对债权人表示，新空港会参与

推进华夏幸福风险化解中各项政府支持政策的落实落地，后期拟陆续

持股各区县级运营公司 51%以上股权，实现控股并表。

“新空港是省级平台，背后有河北政府的信用背书，换成区县平台，

等级一下就降低了，未来新空港控股并表的不确定性太大了。”有华

夏幸福责权人表示，这一变动造成债权人心理预期降低，且金融债务



各家债权人到底该与哪家区县平台签约，至今也未有确切答案。“对

于河北而言，如果做成了是支持区县经济，也没有增加省级政府的隐

性债务;做不成也可以退一步，隔离风险。”另一华夏幸福债权人表

示。

更大的问题在于，区县城投愿意接手的动力并不大，因为在目前宏观

经济与地产行业双下行的大环境下，城投资金普遍吃紧，即使出手也

必然会一再压价。

据了解，华夏幸福最为重要的产业园项目或将由固安县产城园区管理

有限公司(下称“固安产城公司”) 接盘，固安产城公司成立于 2022

年 9 月 30 日，注册资本 5000 万元，由廊坊市产业园区管理有限公

司和固安产城集团各持股 51%和 49%。“目前还在谈，做了两次审

计，华夏幸福与当地国资对于资产的估值争议比较大。”知情人士表

示。另据接近华夏幸福的人士表示，乐观估计，固安产业园出售将在

二季度或三季度完成资产评估。

因为资产变现不及预期，华夏幸福于 2022 年底推出了以股抵债的补

充方案，搭建“幸福精选”和“幸福优选”两大业务平台，以平台股

权抵偿金融及经营债务，按照华夏幸福公告，这两大平台的估值分别

高达 500 亿元和 521.4 亿元，计划各以两大平台 49%的股权抵偿 196

亿元债权和 204.39 债权。截至 4 月 29 日，两大平台股权共为华夏



幸福抵偿金融债务 105.83 亿元，其中抵偿金融债务 74.27 亿元。

Ⅲ. 如何转型

除了外部调控政策变化、自身扩张太快，华夏幸福的暴雷被认为与其

多年来的产业新城运营模式相关——多年间替代政府主导产业园开

发、招商引资，地方政府通过购买服务向华夏幸福支付各类服务费，

积累了数百亿应收账款及上千亿的合同资产，被认为一定程度上吞噬

了华夏幸福现金流，使其债务危机来得非常迅速。

出险至今，华夏幸福净资产缩水超七成。财报显示，华夏幸福 2020

年的净资产为 914.3 亿元，至 2022 年已减少至 243.36 亿元。其至

2022 年未虽然资产仍有 4086.03 亿元，但存货和合同资产合计占比

超过了资产的 50%，其中合同资产高达 1334.15 亿元。合同资产系

有条件的应收账款，合同执行完成才能确认为应收款。 而华夏幸福

的合同资产均为园区开发项目合同资产，或大量都是来自于固安等地

政府的欠款。

产业新城模式无以为继，在推进重组、稳定经营的同时，华夏幸福于

2022 年 7 月正式提出全面转型产业新城服务商。在 2022 年财报中，

华夏幸福亦称，公司开启业务重构，调整优化业务组合打造产业新城

新模式，在完成“保交楼”的基础上积极探索代建服务、营销服务等



地产发展新模式。

华夏幸福当前以旗下平台——北京幸福安基建设管理有限公司(下称

“幸福安基”)主营都市圈不动产代建服务。幸福安基于 2022 年 8

月注册成立。华夏幸福城，幸福安基业务报告期内签订 7 个正式协议，

3 个框架协议，签约面积 353 万平米、合同总额超过 1 亿元，标志

着“代建+保交“产业代建”等独特模式已走通。

“房地产代建”是指拥有土地的委托方发起诉求，由具备项目开发建

设经验的一方承接，双方实现合作开发。在市场寒冬期，民企拿地意

愿和能力骤减。各地政府城投平台大举入场，扮演了托市角色，但大

部分国资平台类企业不具备地产开发能力，这为房企大规模开展代建

业务提供了机会，也被众多房企当成未来的发力方向。

但代建业务是否足够支撑起房企新的业务增长点，各方都存有疑虑。

一名央企投资高管称，代建业务利润较低，现金流也有限。以一个建

筑面积 10 万平方米的项目为例，代建周期需要三至四年，每年可产

生 300 万至 500 万元净利润。房企开发同等体量的住宅项目，以 2

万元/平方米计算每年净利润可达到 1 亿元左右。他认为，代建方须

通过品牌和产品溢价，提高整个项目的去化速度与盈利能力，自身品

牌与产品力较强的开发商才有条件转战代建。



代建业务竞争激烈。在 4 月 3 日举行的业绩会上，新城控股 CFO 管

有冬称，目前国企或城投公司通过招投标遴选代建公司，大部分情况

下是报价低者中标。


