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A股上市房企迎“戴帽潮”

继在港上市房企的停牌潮后，A
股上市房企最近也迎来一波“披星戴
帽潮”。

到目前为止，有10家A股上市房
企被“戴帽”。除很可能成为A股首家
退市房企的*ST蓝光外，还有嘉凯城、
泛海控股、新华联、美好置业、阳光城、
宋都股份、世茂股份、粤泰股份等。

与此同时，在港上市的房企中，除
佳兆业、融创中国、景瑞控股、中石控
股等4家房企已成功复牌外，还有25
家房企仍然处于停牌的状态，其中今
年新增的停牌房企有13家。这其中还未包括被香港法
院颁布了清盘令的佳源国际。

在A股市场，今年最早被实施退市风险警示的房企
是*ST蓝光。4月6日以来，*ST蓝光的收盘价连续20
个交易日低于1元，触及交易类强制退市的“红线”。5
月10日，*ST蓝光停牌，上交所将在15个交易日内对蓝
光作出是否终止上市的“最终判决”。

5月9日，*ST泛海发布了关于公司股票存在可能
因股价低于面值被终止上市的风险提示公告。截至5
月12日，泛海控股的股票收盘价已经连续18个交易日
低于1元，如果再连续两天收盘价低于1元，就将和*ST
蓝光一样，触及交易类强制退市的“红线”。

在此之前的4月，江西最大的本土房企新力控股被
港交所摘牌，成为这一轮出险房企中的首例。

但“放弃”的只是少数，更多的房企仍在努力推进复
牌、摘帽。

世茂股份在关于实施其他风险警示的公告中称，为
争取撤销其他风险警示，公司董事会将加强内控管理，
不断健全内控与风险管理长效机制，实现内部控制从形
式到内容、从参与业务到融入业务、从事后反映到事前
控制的转变，促进公司健康可持续发展。

世茂股份表示，公司将针对其被提出风险警示的问
题成立专项调查组，核查业务形成背景，以确定该事项
对财务报告的影响。同时，调查组将逐项确认公司资产
状况，并于2023年内完成调查报告。

如果世茂股份的专项调查组能完成内部控制缺陷
整改，及时呈交调查报告，世茂股份还是有望撤销风险
警示的。

5月12日，阳光城也发布了关于公司债务情况的公
告，并明确表示，公司为化解债务风险，正全力协调各方
积极筹措资金，商讨多种方式解决相关问题。同时，公
司也将在地方政府和金融监管机构的大力支持、积极协
调下，制定短中长期综合化解方案，积极解决当前问题。

行业调整倒逼房企变革

这次行业调整是对过往20年供应、需求、房价、支
付能力等各方面透支的内在结果。企业过度追求规模、
过度金融化是行业调整的核心原因。房地产是金融行
业，但是做金融风控的房企还是非常少，所以最后把资
产负债表做成了“负债表”。这次行业调整也将倒逼房
企在战略、经营以及发展模式等方面做出相应调整，以
适应新的监管要求与行业变化。

作为众多出险房企中债务重组的先行者，截至
2023年4月30日，华夏幸福已签约实现债务重组的金
额累计达1806.24亿元，化债率达82.4%。根据公司公
告，由于公司债务重组取得重大进展，基于相关确认非
经常性损益，2022年度业绩较上年同期实现扭亏为盈，
释放积极信号。

华夏幸福的债务重组仍在继续，还有289.43亿元的
金融债务需要化解。5月 11日，华夏幸福董事长在
2022年度业绩说明会上表示，公司现正处于战略转型
深化期和债务重组执行期，“通过资产端、负债端的双向
推进，公司将持续深化战略转型，强化造血能力，确保债
务妥善偿付和业务持续发展”。

除了华夏幸福之外，富力地产、绿地控股、融创中国、
龙兴集团等房企都相继完成了境内或境外债务整体重
组。此外，中国恒大也已正式提出整体境外重组方案。

花样年也于5月5日发布有关建议境外债务重组的
进一步消息。截至当日，占花样年现有债务工具
76.44%的持有人已加入重组支持协议。

世茂集团、旭辉等多家房企也在加快步伐跟进。尤
其世茂集团最近的好消息不少。除了以3.15亿英镑（折

合约27.3亿人民币）成功出售英国伦
敦金融城写字楼项目，有效缓解了公
司的流动性现状外，债务重组也迎来
新进展，将香港第二大酒店东涌酒店
群加入质押资产包，并将重组方案草
案发送给了美元债的债权人小组及协
调委员会的顾问，重组步伐有所加快。

2021年至今，房企的发债量长期
低于到期量，可以预见，2023年前三
季度，行业将迎来一波大规模的债券
到期潮，在市场未有回暖、销售回款不
见起色的行业背景下，出险房企整体
的债券违约风险难以得到释放，甚至
会更加集聚。

还在积极化债的出险房企应该尽快全面梳理资产
价值，将重资产和轻资产价值进行重构，增强债权人预
期和信心，更有利于提高重组效率。

短期来看，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。

但无论是出售资产，还是债务展期或债转股，任何
方式的资产或债务重组都只能缓解房企短期内的燃眉
之急，中长期的“回血”自救才是关键。

结合目前房企实际发债规模及发债企业情况，对应
的标的企业仍然只是个别的优质房企，且发行规模相对
有限，金融利好政策的信号意义仍大于实际拉动作用，
也就是说，外部融资渠道依然冻结，加强销售回款成为
房企主要的“回血”手段。

从销售端的表现看，市场销售复苏前景并不明朗，
仍处于缓慢下滑的趋势中。根据CRIC监测显示，2023
年4月全国29个重点城市中有25个城市单月商品住宅
成交面积环比下降，其中一线城市单月成交面积环比下
滑11%，二三线城市环比下滑30%。

销售尚未回稳，叠加融资难，出险房企的复牌、摘帽
之路并不容易，要完全摆脱困境、恢复正常经营，还有很
长的路要走。

全面注册制下这些股票最好别碰

在股票的发行全面采用注册制之后，A股市场便出现
了不小的变化。这种变化不仅是在新股发行上，而且也出
现在已经上市的老股票上。总的来说，全面注册制可能会
使得一部分股票更具投资价值，同时也会让一部分股票风
险增加。因此，在注册制下，有些股票最好不要碰。

首先，就是业绩很差的股票。股票的最大价值，在
于只要持有它，就能分享一家公司的经营利润。可如果
一家公司年年亏损，完全赚不到钱，并且未来也没有任
何能赚到钱的希望，那么其股票也就没什么价值了，甚
至可能变成负资产。

在注册制下，因为僧多粥少的局面出现，所以资金
会更有选择性地投向某部分股票。而要选择部分股票
来投，相信大多数的资金会选择业绩相对优秀的股票，
而不是大多会去买绩差股。

因此，一些绩差股如果没有能力扭转业绩，其价格
可能就会跌跌不休，难有翻身之日，这样的股票最好就
不要去碰了。

其次，就是估值过高的股票。对于一家公司的股票
来说，并非只要公司是赚钱的其股票就是好股票，还得
看投资回报率能达到多少。而投资回报率既跟公司的
利润多少有关，也跟买入股票的成本有关。

比如每年能从一只股票上赚1万元，为此如果需要
投入100万元，那么年投资回报率就才1%，显然不值得
投。如果只需投入10万元，年投资回报率就有10%，这
还是值得投的。

而一只股票投资回报率的高低，体现的就是股票估
值的高低，估值越高，投资回报率就越低。当股票估值
超过一定高度时，因为投资回报率过低，买它就会变得
很不划算了。

而在全面注册制下，为了降低在投资过程中触雷的
风险，投资者可能就会更加注重价值投资，而价值投资
对于估值过高的股票是很不友好的，哪怕是业绩还行的
股票，也有可能出现跌跌不休，这样的股票也最好远离。
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好消息和坏消息一起来了。
一边是主动推进债务重组，积极

求生的出险房企，持续发出债务重组
进展的好消息，一边是因为经营业绩
不佳等原因，被实施退市风险警示、
“披星戴帽”的上市房企越来越多。

2022 年末以来，中央层面多
部门发文定调房地产市场，提振
市场信心，企业融资环境得到一
定改善。

尤其是 2023 年至今，三部
门多次提及要有效防范化解优
质头部房企风险，实施改善优质
房企资产负债表计划，聚焦专注
主业、合规经营、资质良好、具
有一定系统重要性的优质房
企，开展“资产激活”“负债接
续”“权益补充”“预期提升”四
项行动，综合施策改善优质房
企经营性和融资性现金流，引
导优质房企资产负债表回归安
全区间。

政策利好下，改善了债权
人对出险企业流动性修复以及
市场销售回暖的预期，也在一
定程度上提升了房企主动化
债、积极求生的信心，促进了房
企整体债务重组方案的推进。


