
融创、富力债务重组成功，出险房企化债迎转机

1 月 3 日融创发布公告，公司全部 10 只境内债券（余额合计 160.13 亿元）的展期方案

获债券持有人会议表决通过，成为继富力地产、龙光集团之后第三家实现境内债整体重组的

房企。债务重组成为出险房企化债的突破口，在行业引发关注。目前，中国恒大、华夏幸福、

中国奥园等多家房企均在积极跟进，掀起一波重组热潮。

一、整体债务重组成趋势，展期是最主流的方式

债务重组是指在债务人发生财务困难的情况下，与债权人就清偿债务的时间、金额或方

式等重新达成协议的交易。

此前，房企普遍采取逐笔展期谈判的方式，但这种方式也给很多企业带来较大的消耗，

增加经营压力。随着国内政策环境放松以及市场步入修复期，越来越多的房企选择整体债务

重组，这将更明显地作用到债务解压上，有利于集中精力恢复正常、有序经营，抓住机会窗

口，对于债务状况严重的出险房企尤为适用。但整体债务重组的难度也更大，企业重组方

案的制定与谈判非常关键。

债务重组的方式主要有：以资抵债（以低于债务账面价值的现金清偿债务、以非现金资

产清偿债务）；债转股；修改其他债务条件（包括调整债务本金、降低利率利息、展期）以

及组合式重组等。

从近期重组案例来看，展期是比较主流和常见的方式，这也在一定程度表明在政策利好

下，债权人对企业流动性修复、销售回暖信心好转。对于出险房企来说，在重组谈判过程

中，最重要的是与债权人建立信任，拥有优质资产、增加增信措施对重组方案通过非常有

利。

表：近期企业债务成功重组案例

企业名称 通过时间 债务重组内容

富力地产 2022/9/22

公司境内交易所8笔总计135亿元公司债券的整体展期事项已在9月22日获得债券持有

人会议通过，展期后的 8笔公司债的加权平均到期期限从约 4个月延长至 3年以上。至

此，富力地产境内境外债券总计约 467 亿元的债券全部成功展期。

绿地集团 2022/11/22

公司 9只存续美元债共计 32.41 亿美元，相关同意征求及特别决议案均已于 2022 年 11

月 22 日的持有人会议上获得正式通过，其中 8 只境外债券拟展期两年，已于 2022 年 6

月展期的 1只境外债券拟展期一年。

龙光集团 2022/12/6
公司境内 21 笔公开市场债券的展期议案均获得持有人会议表决通过，已展期债券及 ABS

展期期限为 36 个月，未展期债券及 ABS 展期期限为 48个月。

融创中国 2023/1/3
约 160 亿元的境内债券整体展期方案获债券持有人会议表决通过，共涉及 10笔存续的公

司债券及供应链 ABS，加权平均展期期限 3.51 年。
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二、重组方式各有长短，方案需根据资产、债务结构而定

但展期也并非适用于每一家出险房企，因为展期主要是以时间换空间，仅将偿债时间延

后，而实质债务压力并未减少，这也意味者企业需要在约定时间内恢复足够的流动性，一般

适用于项目变现能力强、资产价值高、流动性释放预期较好的企业。

若市场修复慢、展期短，作用并不大，特别是对债务状况严重、资产负债率过高的出

险房企来说，资金缺口大，仅仅依靠展期，并不能解决问题，普遍会采取组合式重组。

表：主流债务重组方式优缺点

重组方式 展期 债转股 股权转让（引进战投、出售资产等）

优点 以时间换空间，将偿债压力延后 减少负债、降杠杆 通过股权转让收入冲抵债权

缺点 不能实质性减少负债
稀释股权，取决于债权人对经营前

景的预期
买方市场下接盘不确定性大，且折价高

企业示例
富力（境内外均已完成）、龙光（境

内已完成）、世茂（境外推进中）

融创中国（境内已完成）、华夏幸

福（推进中）
中国奥园（尚未有结果）
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重组路径的选择，资产、债务结构是主要依据。以融创中国为例，截至 2021 年末，总

资产为 11765.5 亿元，总负债为 10518.8 亿元，资产负债率高达 89.4%，非受限制现金仅有

143.4 亿元，短期有息债务则有 2351.5 亿元，净负债率飙升至 203%，因此能否活下去，减

债、降杠杆无疑是一道关口。

融创中国针对境内与境外债务制定了不同的重组框架，境外债务重组主要是通过“债

转股”降杠杆，将现有债务中的 30 亿至 40 亿美元及若干股东借款转换为普通股或股权挂钩

工具，以实现可持续的资本结构。剩余债务兑换为新的美元票据，期限为自重组生效之日起

的 2-8 年。境内债务重组则主要采取展期方式，目前已经重组成功。

华夏幸福资产负债结构也亟需调整，选择“以股抵债”重组方式，以所持有的下属公

司股权注资搭建“幸福精选平台”及“幸福优选平台”，并以两平台股权作为偿债资源，与

公司金融债权人及经营债权人实施债务重组，债权人将以不超过 400.39 亿元债权换取两个

平台不超过 49%的股权或相应收益权。同时，资产处置计划也在进行，12 月 26 日发布公告

称，拟向固安产发产业港投资有限公司、固安产发教育投资有限公司转让四项资产，总价款

合计为 9.99 亿元，本次资产出售交易预计产生约 700 万元收益。此外，还拟将南方总部资

产包以 124 亿元整体转让给华润置地，以换取现金流继续清偿自身金融债务。

图：典型债务重组房企债务结构状况（亿元）
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三、债务重组落地仍需观望，自救仍是关键

对于债务状况越严重的出险房企来说，债务重组落地越早越好，有利于企业尽快向正常

经营过渡。但从目前落地状况来说，债券人对整体债务重组仍保持着谨慎态度，部分企业

重组方案也一再优化，通过难度尚大。

值得注意的是，一些出险房企同时面临境内与境外债务重组，由于政策环境、债权人

的权益保障不一样，因此也面临不同的难度，这些企业重组方案的制定与谈判并不简单。

目前仅有富力地产完成了境内和境外债务整体重组，龙光集团尽管完成了境内债务整体展期，

但境外债务展期工作未落地，重组道路还将继续。

同时，债务重组也不是一蹴而就的事情，无论是展期还是债转股，都只能缓解燃眉之

急，最终能否“复活”还是依靠销售回款。出险房企仍应以保交付为主要目标，积极营销、

促进销售去化及现金回笼，修复基本盘。

总结：富力地产、龙光集团、融创中国相继完成境内债务整体重组，在行业引发关注。

整体债务重组的成功，有利于减少出险房企在一定时期内的偿债压力，将更多的精力转向经

营的恢复中，对于债务状况越严重的出险房企来说，债务重组落地越早越好。

但目前债权人对整体债务重组仍保持着谨慎态度，部分企业重组方案也一再优化，通过

难度尚大。一些出险房企还同时面临境内与境外债务重组，可以说是道阻且长。同时，债务

重组也只是能缓解燃眉之急，最终能否“复活”还是要依靠销售回款，出险房企的考验仍将

继续。




