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金科重整距离成功还有多远？

中国房地产
快评

2025 年



版权所有©克而瑞集团·研究中心 2/ 6

克而瑞快评

文/易天宇

12 月 13 日，金科股份公告称，作为主要产业投资人的上海品器联合体已与金科股份及重庆金

科正式签署重整投资协议；按照协议，金科将累计获得约 26 亿的投资款，以及后续约 7.5 亿的借款。

此后 23 日，有消息称金科股份已与部分债权人商量重整方案。金科股份距离重整成功还有多远？在

金科重组期间的最大难点是什么？又会给行业带来什么样的借鉴意义？

金科重整迎来关键时刻，重整草案需在债权人会议中通过

近年来，不少房企产企业由于财务困难，寻求债务重组或破产重整。对于香港上市的主体，在

不清盘的情况下，一般通过重组安排计划（企业与债权人之间经法院批准的和解或安排）实现重组

债务。对于内地企业，依据《企业破产法》，主要可以选择的破产程序分三类，即重整、和解或破

产清算，其中重整程序的侧重点在于挽救明显缺乏清偿能力，但自身仍有价值的企业。

早于 2023 年 5 月，金科股份债权人重庆端恒建筑向法院申请对金科股份进行重整；2023 年 7

月金科股份董事会通过向法院申请重整及预重整议案，并于2024年2月正式递交重整申请相关资料。

2024 年 4 月，金科股份及全资核心子公司重庆金科，正式被法院裁定受理重整申请。

根据《企业破产法》第七十九条：债务人或者管理人应当自人民法院裁定债务人重整之日起六

个月内，同时向人民法院和债权人会议提交重整计划草案。前款规定的期限届满，经债务人或者管

理人请求，有正当理由的，人民法院可以裁定延期三个月。

也就是说按照 2024 年 4 月 22 日为裁定日，在不延期情况下，金科股份最晚提交重整草案时间

为 6 个月后，即 10 月 22 日。而在 2024 年 10 月 16 日，金科股份发布公告，以“尽职调查和内部沟

通、决策工作量巨大”为由，将提交重整计划草案期限延长三个月，即 2025 年 1 月 22 日。

图：金科股份破产重整时间线

数据来源：公开资料、CRIC
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如果金科股份能够顺利提交重整草案（若未在期限内则宣告破产），法院会在收到草案的 30 天

内召开债权人会议，对重整草案进行表决。只有重整草案在债权人会议中通过（可以二次表决），

法院才会批准执行计划，金科股份的重整进程才能进入执行阶段，否则意味着宣告破产。

事实上在近期 12 月 13 日，金科股份与产业投资人签订的重整投资协议的协议解除一栏中，也

有明确约定，若金科股份或重庆金科重整计划（草案）未被重庆五中院裁定批准，产业投资人有权

单方解除协议，金科一方要退还投资人先前支付的所有款项。

图：重整程序流程图

数据来源：企业破产法、CRIC
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投资人入场需等方案落定，但信心提升有利债务化解

重整草案能否通过之所以重要，是因为其体现了金科原有债权人是否愿意配合消债。当且仅当

金科股份原有债务问题得到圆满解决，新投资人才能真正携资入场。一般而言，新投资人不可能为

金科的历史债务无限兜底。

在《企业破产法》中对重整计划草案的内容有明确规定，主要包括债务人经营方案、债权分类、

调整方案及受偿方案、重整计划执行期限及监督期限等等，其中债权调整方案与债权受偿方案，是

整个重整草案中的难点。

在债权人会议中，债权人将会按照债券类别分组（主要为四类，必要时会设置小额债权组）对

草案进行表决，只有出席会议的同一表决组债权人过半数同意，且其所代表的债权额占该组债权总

额 2/3 以上，才能认定为通过。

如果有部分表决组未有通过的，草案可以二次表决，二次表决仍未通过但符合特定条件的，可

以由法院裁定通过。该条件为：享有担保权的债权人就特定财产要获全额清偿，职工及所欠税款也

要全额清偿，而普通债权人的清偿比例仅要求不低于破产清算的清偿比例。事实上，二次表决未通

过但能由法院裁定通过的规定，在某种意味上带有强制性，可以视为债权人与债务人在协商博弈中

的权利保护底线。

表：债权人会议中不同类别债权人分组及法院最终裁定通过的前置条件

顺序 债权人分组 二次表决未通过但法院裁定通过的前置条件

1 对债务人的特定财产享有担保权的债权

按照重整计划草案，该债权组就该特定财产将获得全额清偿，

其因延期清偿所受的损失将得到公平补偿，并且其担保权未

受到实质性损害，或者该表决组已经通过重整计划草案；

2

债务人所欠职工的工资和医疗、伤残补

助、抚恤费用，所欠的应当划入职工个人

账户的基本养老保险、基本医疗保险费

用，以及法律、行政法规规定应当支付给

职工的补偿金；

按照重整计划草案，该债权组将获得全额清偿，或者相应表

决组已经通过重整计划草案；

3 债务人所欠税款
按照重整计划草案，该债权组将获得全额清偿，或者相应表

决组已经通过重整计划草案；

4 普通债权

按照重整计划草案，普通债权所获得的清偿比例，不低于其

在重整计划草案被提请批准时依照破产清算程序所能获得的

清偿比例，或者该表决组已经通过重整计划草案；

数据来源：企业破产法、CRIC

从金科股份负债情况来看（重庆金科房地产资产负债情况不详），截止 2024 年上半年，金科股

份个别报表中仅持有现金 0.36 亿元；应付职工薪酬约 1.07 亿，应交税费 5.73 亿，合计约 6.8 亿，

大致对应第二及第三类债权人表决组。由于债务规模不高，清偿难度并不高。
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此外，金科股份个别报表中还有短期借款 31 亿元，一年内到期的非流动负债 180 亿，其他应付

款 294 亿元。通过财务附注可以大致判断，短期借款以及提前到期的长期借款（包含在一年内到期

的非流动负债中），拥有质押、抵押或保证等主要担保形式，符合第一类债权人分组定义。粗略估

计，第一类债权规模或超百亿，是重整过程中的最大难点。这一类债权人拥有对特定财产的优先受

偿权，金科股份大概率会通过相关资产处置来清偿债务，而超过担保财产价值部分的债权或沦为普

通债权。剩余下的普通债权，金科股份或结合采用债转股的化债方式。

需注意的是，金科股份已确定了重整投资人及后续约 26 亿的投资款，对于当前的重整方案谈判

起到了积极作用。12 月 23 日，有相关市场消息称，金科股份已就债务重整方案与债权人展开谈话。

据知情人士透露，金科股份计划对每家普通债权人 5万元以下部分全额现金清偿（将在投资款达 18

亿后全额现金清偿）；对超过 5 万元的债权部分，可以获得债转股和信托受益权清偿（每 100 元债

权可分得约 2.5 股金科股份股票和 100 份总估值约 1.9 元的服务信托受益权份额）。

产业投资人资金实力有待观察，未来仍有保交楼重任

如果金科能够重整成功，将成为“千亿房企重整第一股”，为行业提供更多借鉴，但并不意味

就能焕然新生。

在重整投资协议中，金科股份表示，“将以司法重整为契机，从根本上改善经营发展质量，有

望成为本轮房地产行业出险中率先脱困重生的上市公司”。而重整后的金科股份也将迎来新的董事

会，在董事会 9 名席位中，上海品器联合体有权提名 7 名董事人选，并提名董事长，这意味着金科

高层将迎来大换血。未来的主要业务方向将包括“投资管理、开发服务、运营管理、特殊资产”四

个板块。

事实上，金科股份产业投资人的资金实力被外界所关注。此前 2024 年 8 月金科股份曾公布收到

12 家意向重整投资人主体提交的正式报名材料，其中包括中金资本联合体，也包括长城国富，其中，

金科还与长城国富在 2023 年 7 月签署过战略投资框架协议。长城国富为中国长城资产的全资控股子

公司，注册资本 10 亿元。

而上海品器联合体中的上海品器管理咨询有限公司，注册资本仅 1000 万元，截止 9月净资产为

-25 万元，由北京品器管理咨询(注册资本 900 万元)间接全资控股。据企查查显示，北京品器管理

咨询的主要股东包括三位自然人张勇、单大伟、冯仑，以及公司上海铂生建设，其中张勇及冯仑已

被限制高消费。金科股份即使完成重整程序，但仍有艰巨的保交楼任务，产业投资人能否在重整成

功后，有充足资金推进各地项目建设，有待观察。

表：金科股份产业投资人主要财务数据（万元）

企业 上海品器管理咨询 北京天娇绿苑房地产开发

项目 2024 年 1 月-9 月 2024 年 1 月-6 月
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营业总收入 0 0

净利润 -0.38 0

项目 截止 2024 年 9 月 截止 2024 年 6 月

资产总额 0.74 6,003.43

负债总额 26.13 4,005.22

净资产 -25.39 1,998.21

数据来源：企业公告、CRIC

整体来看，外界之所以关注金科重整，一是作为千亿房企同时也拥有巨额负债，破产重整

是否存在帮助管理人“逃废债”的可能性；二是产业投资人以较低价格购买金科股份股权，折价率

远低于监管机构要求的 80%，是否损害了公众股民权益。但正如一枚银币总有两面，破产重整虽有

种种阵痛，但对行业尽快风险出清仍有积极作用。当前，金科股份破产重整即将迎来关键时刻，预

计很快就会结果揭晓。但即使重整成功，金科股份仍将面对多重挑战，新管理层入场能否避免人员

动荡，在疲软的市场中又能否再次找到发展方向，都需要时日观察。
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