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行业“大浪淘沙”

两千亿元债务压顶 高科集团如何破解？

房企整体债务重组成功，不仅可以暂时从偿债压力中抽身，还有利于改善市场预期，实现可持续经营，并向资本市场释放积极信

号，有望再次打通融资渠道。

目前，房企销售业绩仍在筑底过程中。

除了债务问题，高科集团的

应收账款数额呈现出明显的增长

趋势。

数据显示，截至2021年年末、

2022年年末、2023年年末，高科集

团应收账款分别为 76.66 亿元、

87.23亿元、143.46亿元。

这种增长并非没有风险，高

科集团也坦陈，由于其子公司众

多，业务领域广泛，应收账款的质

量和回收能力参差不齐，回收有

一定不确定性，存在一定风险。

记者还注意到，2022年度，高

科集团应收账款前五名分别为西

安高新技术产业开发区城市管理

和综合执法局、西安高新技术产

业开发区统一征地办公室、西安

软件园发展中心、西安高新区军

民融合产业园管理办公室、西安

建工第一建筑集团有限公司，欠

款合计27.34亿元。

到了 2023 年度，上述 5 家单

位依旧是高科集团前五大应收账

款拖欠单位，欠款总额更是增加

到了37.78亿元。

截至 2024 年 3 月末，高科集

团应收账款和其他应收款规模

合计达 301.11 亿元，应收对象主

要为高新区管委会、高新区城市

管理和综合执法局、西安高新技

术产业开发区统一征地办公室

等政府单位，较大规模的应收类

款项对公司资金形成一定占用。

此外，记者注意到，在过去十年

里，高科集团的经营活动现金流长期

为负，只有在2017年时为正数，自

2018年以来，其经营活动现金净流

量分别为-24.22 亿元、-13.69 亿

元、-5.97亿元、-7.84亿元、-36.22

亿元、-43.23亿元。

高科集团在其发布的债券公

告中公开表示，经营活动产生的

现金流净流入持续为负，主要原

因系公司土储及房地产项目支出

较大，经营活动现金流出维持高

位且持续增长。

对于公司的经营问题，记者

发送采访函至高科集团，截至发

稿未收到回复，而记者致电公司，

对方表示，目前不接受采访。

根据中指研究院统计，2024 年

上半年，房企债券融资总额约为

2822.9亿元，同比下降26.1%，其中，

信用债同比下降21.9%，海外债下降

54.8%，ABS下降33.3%，但信用债仍

是主要的债券融资渠道，占比为

65.5%，同比增加4.2个百分点，其在

相关政策支持的影响下体现出了一

定的融资韧性。

从债务到期情况来看，房企偿债

仍有压力，新发规模无法覆盖到期余

额。当前，房企债券存量余额约为

2.5万亿，其中信用债占比为67.2%。

2024年三季度仍为房企偿债高峰，一

年内到期余额为7205.4亿元，其中信

用债占比69.8%，境内偿债压力较大；

7、8月的到期债券余额超700亿元。

2024年上半年，信用债、海外债的发

行到期债务占比分别为58.1%、3.2%，

总发行到期债务占比为39.9%。

房企近年来普遍面临流动性挑

战，事实上，行业也在经历“大浪淘

沙”的过程。

中指研究院提供的数据显示，

2024 年上半年，销售规模在千亿级

别的房企数量仅有6家，较去年同期

减少1家；规模在500亿元以上的房

企有10家，较去年同期减少7家；百

亿规模以上房企44家，较去年同期

减少34家。目前，房企销售业绩仍

在筑底过程中。

面对新的发展形势，房企也在积

极探索新发展模式，典型策略包括采

取轻重并举战略，即开发业务聚焦核

心城市、以销定投、重点发展改善型

产品，同时布局物业服务、商业运营、

代建、长租公寓等多元轻资产业务。

值得一提的是，部分上市房企

“顺势而为”，更加侧重轻资产运营

管理业务，在业务方面“去重取轻”，

在财务方面“轻装上阵”。

7月8日，格力地产（600185.SH）

一字涨停。消息面上，公司在前一天

宣布，拟对原重大资产重组方案进行

重大调整，当中提及，基于公司逐步

退出房地产开发业务实现主业转型

的整体战略考量，调整后的方案为：

上市公司拟置出所持有的上海、重

庆、三亚等地相关房地产开发业务对

应的资产负债及上市公司相关对外

债务，并置入珠海市免税企业集团有

限公司不低于51%股权。值得注意

的是，在宣布逐步退出房地产开发业

务之前，格力地产已连续亏损两年，

而房地产开发业务目前仍是其营业

收入和利润的主要来源。

无独有偶，6月23日，美的置业

（3990.HK）公告称，其全资持有的房

地产开发业务产权线将从上市公司

重组至控股股东，房地产开发业务

从上市资产变成非上市资产。重组

完成后，美的置业将专注经营性业

务，围绕物业管理、商业管理、智能

化、装配式建筑和室内装修开展业

务，以及承接控股股东所持房地产

开发资产的全链条开发管理。

美的置业在公告中表示，尽管公

司维持了健康的财务比率并设法满

足“三道红线”的要求，但公司仍须承

担沉重负担以支持房地产开发业

务。“把房地产开发业务从公司剥离

将可降低公司的负债和与房地产开

发业务的重资产属性相关的信用风

险，并为股东提供变现其在公司部分

投资的选择权，降低股东与公司股份

相关的房地产开发业务投资风险。”

本报记者 陈婷 赵毅 深圳报道

日前，党的二十届三中全会

提出，要统筹好发展和安全，落实

好防范化解房地产、地方政府债

务、中小金融机构等重点领域风

险的各项举措。近年来，房地产

行业深度调整，房企普遍面临流

动性挑战。为从偿债压力中抽

身，一些房企使出浑身解数，并在

近期迎来进展。

在收到清盘呈请短短 20 天

后，远洋集团（3377.HK）首次披露

境外债重组方案，共覆盖债务本金

56.36 亿美元，已有债权人签署重

组支持协议。值得注意的是，远洋

集团还将向参与的债权人支付相

关“同意费用”，同时邀请其他债权

人尽快加入。无独有偶，7 月初，

龙光集团（3380.HK）公告，持有现

有票据未偿还本金总额超过 92%

的现有票据持有人已签署债权人

支持协议，公司力求达成境外债务

的全面整体重组。

在 A 股 市 场 上 ，*ST 金 科

（000656.SZ）是今年以来第一家被

正式受理司法重整的全国化上市

房地产公司，其管理层近期在投资

者交流会上表示，公司战投引进有

序推进，计划在今年四季度完成司

法重整。

对于公司债务处置进展等相

关问题，近日，远洋集团方面对

《中国经营报》记者表示，重组进

展需按相关规定以公告形式发

布，暂无法就具体问题进行答

复。龙光集团相关负责人表示，

公司境外债重组还在谈判过程中，

暂无数据提供。*ST 金科投资者

关系部相关负责人表示，当前，公

司正常开展房地产销售业务，同

时进行司法重整。

完成180亿元境内信用债展

期后，7月18日晚间，远洋集团公

告境外债处置获得重大进展。

公告显示，远洋集团已正式

获得境外银团协调委员会成员

（占境外银团贷款及同质双边贷

款本金总额的约 50%）对重组方

案主要条款的同意，已有债权人

签署重组支持协议，这为整体方

案的通过提供了重要保障。

根据方案，远洋集团向债权

人提供新票据或新贷款、强制可

转换债券、新永续债作为重组对

价。具体而言，公司将面向债权

人发行年利率3%的22亿美元新

债，并提供全面综合的增信保

障，其中包括以远洋集团持有的

远洋服务（6677.HK）指定股份作

抵押。剩余债务金额可置换为

两年期无息强制可转债，在重组

生效后的约定时间选择转股，或

在生效后满 24 个月时全部转

股。债权人也可选择新永续债

作为替代项。

远洋集团在公告中表示，过

去数月，公司一直与债权人保持

建设性对话，在公司可承债能力

范围内最大程度地考虑境外债

权人的利益，方案相对务实、可

操作性较强。眼下，远洋集团重

组方案的顺利实施仍需获得更

多债权人同意。

龙光集团的步伐稍快。根

据公告，截至 7 月 11 日，龙光集

团已获得超过 92%的债权人支

持境外债重组协议，公司正积

极与包括现有票据持有人在内

的境外债权人磋商。同时，龙

光集团全资子公司发行的 21 笔

境 内 债 及 资 产 支 持 专 项 计 划

（ABS）调整本息兑付安排议案

均获得持有人会议表决通过，

每笔债券分别新增设定 10 个月

宽限期。

在业内，龙光集团曾与佳兆

业（1638.HK）、中国奥园（3883.

HK）、合景泰富（1813.HK）并称

为“粤港澳四小龙”，其在2020年

销售额突破千亿元，但好景不

长，公司于2022年正式官宣出现

债务危机。今年 1 月，龙光集团

公告称，已委聘安迈融资顾问有

限公司加入公司境外债务重组

的联合财务顾问团队，公司及财

务顾问将继续与债权人进行积

极且具有建设性的磋商，以尽快

达成一致意见。

龙光集团在公告中表示，公

司力求达成境外债的全面整体

重组，境内公开市场融资产品调

整兑付安排对公司的经营有重

要的推动作用。

克而瑞分析指出，房企整体

债务重组成功，不仅可以暂时从

偿债压力中抽身，还有利于改善

市场预期，实现可持续经营，并

向资本市场释放积极信号，有望

再次打通融资渠道。

*ST 金科也想反转困境，走

上了债务重整的道路，试图引入

投资人脱困“重生”。

2022 年年底，*ST 金科出现

公开违约，其有一笔约1113万美

元债券的利息未能按期兑付，此

后，公司还有数笔境内债未按期

足额支付本息。去年 7 月，*ST

金科拟向法院申请重整及预重

整。今年 4 月，重庆市第五中级

人民法院裁定受理公司的重整

申请，公司被法院裁定受理重

整，公司股票自2024年4月24日

复牌交易起被实施退市风险警

示，股票简称由“金科股份”变更

为“*ST金科”。

*ST 金科在公告中表示，公

司通过破产重整可以获得新生

的机会，有利于债务人、债权人、

出资人、职工等各方主体实现共

赢，有利于社会资源的有效利

用。根据法院《民事裁定书》，公

司的重整申请主体适格、具备破

产原因、具有重整价值和挽救的

可能性。

7月24日，*ST金科披露称，

公司与长城国富置业有限公司

于2023年6月签订《战略投资框

架协议》，双方已按协议约定成

立工作小组，建立协调联系机

制，并根据协议约定开展各项尽

调及准备工作。目前，双方各项

工作均按协议积极推进。今年，

*ST 金科收到中金资本运营有

限公司参与重整投资的意向函，

公司与央国企战投也在积极接

洽中。“目前，还有多家实力雄厚

的投资人，包括央国企投资人也

在积极洽谈中，表现出强烈投资

意愿。”

本报记者 王登海 西安报道

作为西安高新区旗下

三大直属国有企业集团之

一，西安高科集团有限公司

（以下简称“高科集团”）是

西安高新区开发建设的实

施主体。

近期，随着西安高新区

再次南迁以及高科集团高达

2000 亿元的负债，使得其引

发外界关注。

近年来，随着西安高新

区逐渐发展成为西安乃至陕

西省最强劲的经济增长极，

高科集团自身也得到长足发

展，迅速壮大，业务范围覆盖

了园区配套业务、房地产业、

先进制造业及服务业等业务

板块等。

然而，《中国经营报》记

者观察到，与西安高新区的

发展模式相似，高科集团也

采取了“政策支持、贷款启

动、负债经营、持续发展”的

策略，从而实现了快速扩

张。但这种模式也不可避免

地带来了巨大的债务负担。

数据显示，2021年、2022

年、2023年，高科集团实现营

业收入 291.89 亿元、345.19

亿元、375.39亿元，但同期的

净 利 润 却 只 有 5.55 亿 元 、

8.82亿元、0.35亿元，而公司

的负债合计达到了 1634.24

亿元、1899.01 亿元、2012.31

亿元。

与此同时，高科集团的

经营性现金流净额长期处于

负值，应收账款也居高不下。

房地产为主要收入来源

2000亿元负债

1991 年 6 月 14 日，西安高新

区正式破土动工。

经过多年发展，西安高新区

已经成为西安乃至陕西核心增

长区和对外开放的先行区，2023

年度，西安高新区实现地区生产

总值 3332.55 亿元，经济总量分别

占 陕 西 省 、西 安 市 的 9.9% 和

27.7%。

与西安高新区管委会几乎同

时成立的高科集团是西安高新区

开发建设的实施主体。

2013 年，高科集团的营业收

入首次突破100亿元，成为西安市

首家营业收入过 100 亿的本土国

有企业。

虽说是高新区建设的主力

军，但是房地产业务一直是高

科集团的主要收入来源，旗下

包括高新地产、天地源、紫薇地

产、高科房产等多家房地产开

发公司。

数据显示，2021 年、2022 年、

2023 年，高科集团实现营业收入

291.89亿元、345.19亿元、375.39亿

元，但同期的净利润却只有5.55亿

元、8.82 亿元、0.35 亿元，特别是

2023 年 ，在营业收入同比增长

8.78%的情况下，净利润却同比下

降96.05%。

其中，房地产业务板块的收

入分别为 116.78 亿元、172.00 亿

元、173.32 亿元，占公司总收入的

比 重 分 别 为 40.01% 、49.83% 、

46.17%。

除了房地产业务之外，高科

集团城市运营业务板块的收入

稳 步 增 长 。 2021 年 、2022 年 、

2023 年，公司城市运营服务业板

块 收 入 分 别 为 115.10 亿 元 、

118.52 亿元、149.85 亿元，占营业

收 入 的 比 重 分 别 为 28.99% 、

39.43%、34.33%和 30.46%，主要由

贸易、供热、园林景观、餐饮酒

店、物业、项目建设和园区配套

租金等业务构成。

尽管房地产业务是高科集团

的主要收入来源，但是受房地产

市场的影响，近三年以来，高科集

团的土地储备策略也有所调整，

公司拿地节奏持续放缓。

数据显示，2021 年、2022 年、

2023 年，高科集团新增土地数量

分别为 15 块、8 块和 1 块。同时，

新增土地储备的占地面积也在逐

年减少，分别为 240.6 万平方米、

52.35 万平方米和 7.95 万平方米。

然而，拿地成本却从 2021 年的

1.44 万元/平方米上升到 2023 年

的3.4万元/平方米。

截至2024年3月末，公司拥有

储备土地共计76.68万平方米，其

中位于西安市的土地储备面积为

58.11 万平方米，占储备土地总面

积的比例为75.78%。

在与西安高新区管委会实

行“一套人马、两块牌子”的机制

下，高科集团按照“政策扶持、贷

款起步、负债经营、滚动发展”的

模式实现了快速发展，因此高科

集团不可避免地出现了巨大的

债务压力。

数据显示，2012年时，高科集

团的负债合计就达到了238.92亿

元，彼时公司的资产总计为284.4

亿元，全年的营业收入为 85.1 亿

元，净利润为5.16亿元。

到了 2020 年，高科集团负债

总额增至1328.41亿元，资产总额

也升至 1500.97 亿元。营业收入

增长至 228.24 亿元，净利润微增

至6.21亿元。

在 2021 年至 2023 年期间，高

科集团的负债合计呈现出逐年增

长的趋势，分别为 1634.24 亿元、

1899.01亿元和2012.31亿元，其财

务杠杆不断增加。

截 至 上 述 三 个 年 度 年 末 ，

高 科 集 团 的 资 产 负 债 率 分 别

为 89.01% 、88.82% 和 89.81% ，其

资 产 负 债 率 持 续 维 持 在 较 高

水平。

由于房地产项目通常需要较

大的资金投入和较长的建设周

期，高科集团的有息债务一直保

持在较高水平，并呈现增长态

势。具体来看，截至2021年年末、

2022 年年末和 2023 年年末，有息

负 债 余 额 分 别 为 951.19 亿 元 、

1123.69亿元和1236.34亿元，占同

期总负债的比例分别为 58.20%、

59.17%和61.44%。

在长期债务方面，高科集团

的长期债务规模分别为625.39亿

元、766.59 亿元和 761.69 亿元，占

公司有息债务总额的比例分别为

65.75%、68.22%和61.60%。长期债

务主要为长期借款、公司债、中期

票据和资产证券化产品以及部分

长期应付款，长期债务规模占有

息债务总额的比例较大。

数 据 还 显 示 ，在 2020 年 至

2023 年间，西安高科集团的借

款收到的现金呈现逐年增长，

分 别 为 351.13 亿 元 、434.14 亿

元 、531.20 亿 元 和 558.60 亿 元 。

与此同时，偿还债务支付的现金

也 逐 年 增 加 ，分 别 为 227.95 亿

元 、365.28 亿 元 、407.13 亿 元 和

454.79 亿元。

中诚信国际公布的《西安高

科 集 团 2024 年 度 跟 踪 评 级 报

告》（以下简称《评级报告》）称，

跟踪期内，公司债务规模持续增

长，但增幅有所放缓，虽仍以长

期为主，但短期债务规模较大，

截至 2024 年 3 月末，公司未来一

年到期债务规模为 441.30 亿元，

债务到期压力较大。财务杠杆

方面，近年来公司财务杠杆水平

始终处于高位，跟踪期内仍维持

增长，截至 2024 年 3 月末，公司

资产负债率接近 90%，总资本化

比率仍在 85%以上，资本结构有

待改善。

应收账款激增

据远洋集团披露，公司今年上半年交付房屋约1.83万套。图为远洋集团近期交付项

目——济南远洋潮起东方。 本报资料室/图


