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清盘风波再起

重组博弈中

清盘风波尚未平息，融创中国

债务二次重组正在紧张博弈中。

近日，有市场消息称，融创中

国方面告知债权人，或将无法按时

兑付2025年9月到期的美元债，公

司正在研究可替代的方案，但目前

还未形成方案。

据了解，2022 年 5 月 12 日，融

创中国表示公司无法按期支付四笔

美元债的利息，正式宣告债务违

约。随后便开启了债务整体解决方

案，其间还通过利用股东借款、股权

融资、出售资产等方式进行“自救”。

2023年11月20日，融创中国宣

布完成境外债务的首次重组，涉及

本金约90.48亿美元的优先票据及

其他境外工具或债务，以及应计未

付及违约利息等费用。根据当时的

化债方案，融创中国百亿元境外债

务将根据债权人选择，置换为6笔新

上市的美元票据、强制可转换债券、

可转换债券，及融创服务股权，分别

对应57亿美元、27.5亿美元、10亿美

元、7.75亿美元，完成化债。重组方

案的实施，将削减其境外公开市场

债务45%左右的规模，为公司提供

2—3年的前期偿债缓冲期。

与此同时，融创中国境内债务

的二次重组也进入了最后阶段。

据了解，融创中国境内债务第

一轮化债方案于2022年年底通过，

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。方案显示，针对已经到期的债

务，展期时间由原计划的3.75年缩

短至 3 年；针对尚未到期的债务，

展期时间由原计划的4.5年缩短至

4年。同时对所有债权人先行支付

3%本金，并于2023年分两笔支付。

2024年6月，融创中国将本应

在6月、9月兑付的境内债本息兑付

时间延后到当年年底。11月，其正

式启动境内债务的二次重组，以期

消减债务规模、延长展期期限。根

据方案，融创中国总额约为154亿

元的境内债务通过现金要约收购、

债转股、以资抵债、留债展期四种方

式，降债比例超过50%。

其中，在现金要约收购方案

中，融创中国拟按每张债券面值

20%的价格发起现金要约购回，现

金总金额不超过8亿元，方案接纳

债券本金上限40亿元。

股票及/或股票经济收益权兑

付方案显示，融创中国将向特殊目

的信托增发特定数量的股票，人民

币 100 元债券对应融创股票 13.5

股，预计新股总发行5亿股。

在以资抵债方案中，融创中国

将设立服务型信托，债券持有人直

接或间接享有其控股子公司所持

有的特定资产收益权。获配以资

抵债选项的标的债券每 100 元面

值受偿金额35元。

最后是展期方案，本金展期

9.5年，第5年开始兑付本金，利息

部分统一降至1%。另外融创中国

拟于2025年年底前安排现金支付

1%及对应利息。

不过，债权人能否对二次重组

买账仍存较大不确定性。重组方

案公布之后，2024 年 12 月 10 日，

H6融地01、H0融创03率先通过重

组表决；12月24日，其旗下四笔境

内债务获得持有人会议表决通过，

包括H1融创01、20融创02、H1融

创04合计3笔债券和1笔ABS。

2024 年 12 月 30 日，融创中国

方面表示，PR融创01债券重组获

持有人会议表决通过。该笔债券

发行于2020年4月，目前余额28.8

亿元，是融创境内债务重组中单笔

金额最高的债券之一。随后，H1

融创 03、H 融创 05 重组方案也于

近日获得表决通过。截至目前，仅

剩“H 融创 07”暂未形成有效决

议。据了解，H融创07债券余额为

20.18亿元，融创中国拟于2025年1

月21日前重新召集债券持有人会

议审议债券重组方案。

财产保全不足400万元

实际上，早在宣布上述21.71亿

元贸易款逾期前，ST锦港就已对相

关贸易商发起诉讼，且自 2024 年 9

月至今，ST锦港共发起3批诉讼，涉

案总金额已达21.71亿元。

2024年9月，ST锦港方面宣布，

因买卖合同纠纷，公司作为原告对12

家企业发起诉讼，诉请相应企业支付

货款或返还预付货款，承担案件相关

费用等，涉诉金额约7.69亿元。

此后于 2024 年 11 月，ST 锦港

再度起诉 7 家企业，诉请相应企业

支付货款或返还预付货款等。此次

诉讼涉案金额约8.77亿元，与2024

年 9 月相应案件性质一致，均为贸

易买卖合同纠纷形成。

近日，ST锦港再度以原告身份

发起约5.24亿元的诉讼。至此，ST

锦港作为原告，对已发生贸易合同

纠纷全部向法院提起诉讼并被受

理，总金额约为21.71亿元。

具体来看，ST锦港与相应贸易

商之间发生的贸易业务主要为大宗

商品销售或采购，涉及铝锭、玉米、

大豆、锌锭、毛葵油、辐射松原木等

商品。根据ST锦港披露的起诉情

况，相应贸易商存在采购商品未付

款或收预付款后未交货等情形。

上述 ST 锦港发起的 3 批诉讼

中，第一批诉讼被告方有 12 家，第

二批有7家，第三批有9家，被告身

份均为ST锦港的贸易客户或贸易

供应商。

值得注意的是，尽管是分批起

诉，但各批诉讼中被告有重叠情况，

或为股东与全资子公司关系。如前

两批被告中至少有江苏澜曦新材料

有限公司、中新巨能（上海）供应链管

理有限公司等企业重叠，第一批被告

二中装燕兴物产（宁波）有限公司为

第二批被告六的全资子公司，第二批

被告中泓农合实业（江苏）有限公司

为第一批被告十一的全资子公司等。

第三批诉讼中，ST锦港并未列

明被告企业名称，但表示，相应被告

与公司前期已披露诉讼公告中贸易

商重叠。

记者采访获悉，ST 锦港上述 3

批诉讼中被告方多有重叠，第一批

诉讼就已基本涵盖相应纠纷的主要

诉讼主体。

“基本第一批诉讼就把十几家

都告了，基本的对象已经涵盖了。

后续披露的进展，只是针对不同的

合同。”上述ST锦港相关人士表示。

相应诉讼中财产保全情况也与

此情况相佐证。上述 3 批诉讼中，

ST 锦港仅在第一批诉讼公告中披

露了财产保全情况。据披露，彼时

ST锦港对12名被告申请财产保全，

法院已冻结全部被告银行账户存款

约392.04万元。

“第一批诉讼时就已经申请保

全了，（保全金额）很少，不到400万

元。只能保全这么多了，（被告）账

面上确实钱不多。”上述ST锦港相

关人士表示，由于第一批诉讼时已

基本涵盖了主要诉讼主体，此后虽

增加了少数涉诉主体，但保全金额

没增加多少，可能只增加了几万元。

“财产保全额度远远不能覆盖

涉诉金额。”上述ST锦港相关人士

坦承，相应逾期贸易款追回风险较

大，公司也已在2024年三季报中对

相应款项计提减值，后续影响还在

评估，但公司肯定还是尽最大努力

去争取追回。

一个值得注意的细节是，上述

诉讼中，贸易供应商上海中开国能

实业（集团）有限公司曾向锦州市中

级人民法院提起复议，要求撤销财

产保全裁定，或责令ST锦港提供与

保全金额相对应的保函或现金担

保，但相应诉求被法院驳回。

近22亿元全部逾期

“自救”进行时

据中指研究院企业研究总监

刘水介绍，近几年，已有60多家上

市房企发生债务违约，由于房地产

市场深度调整，违约房企化债和债

务重组缓慢。

从化债方式来看，行业已经历

了债务展期、债务重组、逆向混改、

破产重整等一系列的化债探索。

其中，债务展期曾是多数房企化债

的首选。

然而，在债务展期这场拉锯战

中，房企以时间换空间完成对现金

流的救急，并没有从根本上实现债

务削减。

据了解，选择债务展期的房企

主要依靠销售回款及资产处置作

为还债来源。但2024年房地产销

售规模继续下滑，中指研究院统计

显示，2024年百强房企销售总额为

43547.3亿元，同比下降30.6%。以

融创中国为例，尽管2024年有上海

外滩壹号院等明星项目加持，但其

当年仅实现合同销售额 471.4 亿

元，同比下降44%。

与此同时，行业资产价格不断

下降，处置难度加大，在现金流持

续承压下，房企难以履行此前的重

组方案。事实上，首批完成境内债

务展期的房企中，已有房企6个月

内追加两次展期。

从进行新一轮债务重组的房

企来看，更大力度的削债成为主流

选择。比如上述融创中国对于境

内债务的二次重组方案，一位市场

分析人士指出：“该方案中大比例

降债+长展期的举措，预计最高可

实现化债超百亿元，为融创走出困

境、加速回归正常经营提供了支

撑，更有助于后续债务风险化解、

保交付与项目盘活。”

据了解，自出险之后，融创中国

已采取多项举措“自救”，工作重心

也转向化债和全力保交付、保基本

运营。2024年，其完成17.01万套房

屋交付，仅次于碧桂园和中海地产。

2024 年 10 月，融创中国宣布

与中金国际达成配售及认购协议，

通过先旧后新的方式配售现有股

份并认购新股份，融资 12 亿港元

用于化债。此外，当年12月，融创

中国还对昔日合作伙伴万达集团

提出仲裁，追讨其此前支付给万达

商管的95亿元投资回购款。

过去一年，融创中国持续加

快资产处置力度，先后出售旗下

武汉甘露山文创城股权、无锡融

创茂配套酒店、石家庄中央商务

区、哈尔滨冰雪大世界、成都环球

中心天堂洲际大饭店等项目。

截至2024年6月底，融创中国

总资产为9600亿元，总土地储备约

1.45亿平方米，其中未售储备1亿

平方米，占比 69%，多数位于核心

一二线城市。

本报记者 吴静 卢志坤 北京报道

近日，一则由中国信达提出

的 清 盘 呈 请 引 发 融 创 中 国

（01918.HK）股价波动。

据了解，此次风波源自一笔

3000 万美元的贷款担保。融创

中国对于清盘呈请作出坚决反

对，截至目前，最终结果尚未有

定论。

《中国经营报》记者了解到，近

几年房地产行业风险事件频出，遭

遇清盘呈请的房企不在少数。清

盘呈请多数情况下被债权人用作

一种施压手段，以此来保全自身债

权利益。

自出险以来，融创中国一直

在寻求债务整体解决方案，并通

过出售资产、股东借款、股权融

资等方式“自救”。眼下，关于债

务二次重组，融创中国正在与债

权人进行最后的博弈。

1 月 9 日晚，融创中国公告

称，中国信达（香港）资产管理有

限公司（以下简称“信达香港”）在

香港对融创中国提出清盘呈请，

聆讯定于3月19日举行。

据了解，清盘呈请是指一家

企业负债过多时，债权人或公司

成员向相关监管部门提交申请，

请求将其业务或组织进行清算或

解散的程序。清盘的过程中，公

司会被接管并以对债权人与股东

有利的方式进行管理分配。

此次风波源自一笔 3000 万

美元的贷款担保。上述公告指

出，融创中国间接全资附属公司

Shining Delight Investment Limit-

ed作为借款人，而融创中国作为

担保人，未向呈请人（作为贷款

人）偿还贷款，涉及本金总额3000

万美元及应计利息。

受此消息影响，1月10日港股开

盘，融创中国的股价便急速下挫，收

盘报价1.3港元/股，跌幅为25.71%。

汇生国际资本总裁黄立冲告

诉记者，债权人提出清盘呈请的

常见目的是为了保护自身的债权

利益，尤其是在企业面临财务困

境或债务违约的情况下。通过清

盘程序，债权人希望能够通过法

律手段对企业的资产进行清算，

以便按照法律规定的优先顺序分

配清算所得，从而尽可能地收回

欠款。

实际上，自2021年下半年以

来，房地产行业风险事件频发，陷

于债务泥淖之中的房企遭遇清盘

呈请并不鲜见。其中包括碧桂园

（02007.HK）、融创中国、旭辉控

股集团（00884.HK）、龙光集团

（03380.HK）、世茂集团等二十余

家房企均收到过清盘呈请。

据黄立冲介绍，首先，清盘程

序的启动可能会中断或延缓债务

重组的进程，因为企业需要优先应

对清盘程序的法律要求。其次，清

盘呈请可能导致企业的信用评级

进一步下降，增加融资难度，并对

其运营和资产处置造成负面影

响。此外，根据香港的法律体系，

清盘程序对债权人的保护较为严

格，尤其是对有抵押的债权人，他

们通常不会接受低于抵押品价值

的重组对价。因此，清盘呈请可能

使得债务重组方案更难以达成一

致，甚至可能导致重组失败。

不过，他也表示，清盘呈请多

数情况下被用作一种施压手段，迫

使企业或其他相关方（如政府或股

东）采取行动，例如偿还债务、提供

担保或加速债务重组谈判。事实

上，目前绝大多数针对房企的清盘

呈请都被撤销或延期，被判决清盘

的仅有中国恒大（03333.HK）、佳

源国际等极少数企业。

在此次信达香港提出清盘呈

请之前，2022 年时，融创中国也

曾被持有本金 2200 万美元及应

计利息优先票据的债权人陈淮军

提出过清盘呈请。不过，该呈请

于2023年6月时已被香港高等法

院颁令撤销。

1月10日晚间，融创中国发布

公告称，将寻求法律措施以坚决反

对清盘呈请，并采取一切必要的行

动以保障公司的合法权利。

随后，资本市场态度有所缓

和，1月13日收盘时，融创中国报

价 1.49 港元/股，上涨 14.62%；1

月 14 日收盘价 1.52 港元/股，上

涨3.36%。

本报记者 庄灵辉 卢志坤 北京报道

被 罚 800 万 元 后 ，锦 州 港 股

份有限公司（600190.SH，以下简

称“ST 锦 港 ”）贸 易 业 务“ 后 遗

症”仍存。

日前，ST 锦港发布公告称，公

司作为原告，对已发生贸易合同纠

纷全部向法院提起诉讼并被受理，

总金额约为21.71亿元。2024年三

季报中，ST锦港已对逾期贸易款净

额21.68亿元（扣除应付相关供应商

0.03 亿元后）按单项全额计提减值

准备，导致该公司当期利润总额减

少21.68亿元。

“去年9月，公司已发布第一批

诉讼公告，当时已起诉十几家主体，

并已申请财产保全。后续披露进展

只是针对不同的合同，基本的涉诉

主体在第一批诉讼中就已涵盖了。”

ST锦港相关人士近日向《中国经营

报》记者表示，相应诉讼公司已申请

财产保全，保全金额不到400万元，

后续虽新增少数涉诉主体，但保全

金额并无明显增加，保全额度远不

能覆盖涉诉金额。

因开展无商业实质的贸易

业务，ST锦港2018年—2021年

年报存在虚增营业收入、营业

成本和利润总额情况。2024

年 11 月，ST 锦港被监管责令

改正，给予警告，并处以 800 万

元罚款。

在受到处罚前，ST 锦港已

于 2024 年 8 月停止贸易业务。

但直至今日，ST 锦港仍未完全

摆脱贸易业务的影响。

2024年10月，ST锦港方面

宣布，公司因开展贸易业务形成

应收账款、预付账款余额合计约

21.71亿元，截至2024年10月11

日，上述款项全部逾期。

“公司已就上述到期未获清

偿的部分债权约7.69亿元，向法

院提起诉讼，目前尚未开庭审

理，剩余部分仍在催款、催货阶

段，其对公司本期利润及期后利

润的影响存在不确定性。”ST锦

港方面彼时表示，公司拟采取包

括但不限于诉讼等方式对逾期

合同款项追偿，并将依据有关会

计准则的要求和实际情况，在

2024年半年度报告中进行会计

处理。

ST锦港2024年半年报延期

至当年10月底才与当期三季报

同时发布。在 2024 年半年报

中，该公司对上述贸易业务应

收、预付款项计提减值准备，扣

除公司其他合同应付相关供应

商 0.03 亿元后，净额 11.93 亿元

按 单 项 全 额 计 提 减 值 准 备 。

2024 年三季报中，该公司对上

述款项净额21.68亿元按单项全

额计提减值准备。

相应做法引发监管关注，同

时ST锦港相应财报也被公司监

事丁泉投出弃权票。

2024年11月，交易所向ST

锦港下发2024年半年报及三季

报信披问询函，要求该公司详细

说明贸易业务中相关逾期应收

账款、预付账款的具体情况，计

提大额减值的具体依据以及相

关款项的实际流向等。

截至记者发稿，上述问询函

下发已两月有余，ST 锦港方面

尚未作出回复。

此外，ST 锦港监事丁泉对

该公司2024年半年报及三季报

均投出弃权票，弃权理由均涉及

相应逾期贸易款。

“建议公司根据贸易合同对

被冻结贸易客户账户的资金余

额、资产状况、财务状况、违约情

况、诉讼进展等因素进行详细分

析，合理确定逾期贸易合同的坏

账准备的实际可收回情况，科学

确定计提比例。”丁泉提出，建议

公司对侵害公司利益、损害股东

权益行为采用法律手段，公允反

映企业的财务状况和经营成果，

确保定期报告披露真实、准确、

完整。

清盘呈请是指一家企业负债过多时，债权人或公司成员向相关监

管部门提交申请，请求将其业务或组织进行清算或解散的程序。

融创中国拟于2025年1月21日

前重新召集债券持有人会议审

议债券重组方案。

自出险之后，融创中国已采取多项举措“自救”，工作重心也转向化债和全力保交付、保基本运营。

1月12日，融创上海壹号院二批次开盘，当天销售额超过60亿元。 本报资料室/图

2024年三季报中，ST锦港已对逾期贸易款净额21.68亿元全额计提减值准备。 公司官网/图


