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整体重组尚无明确可行路径
作为曾经的“宇宙房企”，中国恒大及

其创始人许家印彼时风光无两。直至
2021年下半年，恒大系债务危机才开始显
现。2024年1月，中国恒大被香港高等法
院下令清盘。2024年8月，中国恒大清盘
人向许家印、公司前行政总裁夏海钧、公
司前首席财务官潘大荣、许家印前妻丁玉
梅以及三家与许家印、丁玉梅有关联的实
体发起诉讼，中国恒大寻求向上述7名被
告收回股息及酬金约60亿美元。

中国恒大清盘人在公告中表示，自
2024年1月29日起至2025年7月31日
期间，清盘工作目前已取得多项进展，但
有关该公司清盘案的价值（包括资产与负
债）仍极不明朗，以致清盘人目前无法就
债款摊还预期提供任何指引。“本集团整
体重组尚无明确可行路径。”

中原地产首席分析师张大伟指出，中
国恒大取消上市地位，是房地产行业深度
调整的缩影，其影响超过企业自身，涉及
多个层面。“中长期而言，这一事件将倒逼
行业出清、优化资源配置，并有望推动政
策从‘救项目’向‘促转型’升级。”

在中指院企业研究总监刘水看来，中
国恒大退市，反映出房地产企业风险正在
通过市场化、法治化方式出清。

“此前，根据市场表现及相关规则规
定，已经有蓝光发展、新力控股、中天金
融、泰禾集团、阳光城等10多家出险上市
房企退市。此次恒大退市，在行业的预期
之中，是房企风险出清的延续，未来仍不
排除有其他出险上市房企退市。”刘水称。

此外，汇生国际资本总裁黄立冲认
为，中国恒大退市，机构将更审慎看待有
类似流动性和信息披露风险的地产企业，
投机性博弈“复牌重生”故事的机会窗口
也将缩小。

恒大16年上市之路终结
中国恒大股票自2024年1月29日起

停牌，至今年7月28日满18个月，其未能
满足复牌指引，未能恢复买卖交易，没有
实现复牌。

刘水指出，根据香港联交所规定，证
券停牌18个月，联交所有权取消上市地
位，并且考虑到恒大债务重组成功可能性

极小，因此联交所决定强制取消其上市地
位。

黄立冲表示，恒大的退市，市场早有
预期，这是其多年债务危机、财务造假与
信息披露不透明的必然收场，本质是港交
所对长期停牌、无法复牌公司的清理动
作，而非突发监管事件。

“从恒大出险、被提出清盘呈请，到
法院对其颁布清盘令，市场人士此前已
经基本认定，其复牌已无望，退市已成定
局。而恒大被除牌，是市场优胜劣汰的
结果，因为在市场持续调整中，仍然有企
业稳住了盘面，因此，恒大的这种结局，
很大程度上是企业自身的问题所致。”黄
立冲说。

公开资料显示，中国恒大于2009年
11月在香港联交所上市，此后一路高歌猛
进，在房地产领域扩张的同时，还一度切
入健康、农牧、金融等热门赛道。

2017年10月，中国恒大股价冲至历
史巅峰，4000亿港元的市值使恒大登顶
全球房地产开发商王座，许家印则以
2900亿元身家首次登顶胡润百富榜。许
家印当时提出，恒大到2020年底实现总
资产3万亿元，年销售规模8000亿元，年
利税1500亿元的目标。

数据显示，2020年，恒大实现合约销
售额 7232 亿元，同比增长 20%，完成
6500亿元销售目标的111%。

2021年，中国恒大因流动性问题爆
发，公司股价一路走跌，短短一年间从14
港元跌至不足2港元。

恒大集团公布的信息显示，截至2022
年6月30日，中国恒大集团负债总额为
24740.9亿元，剔除合约负债8543.6亿元
后为16197.3亿元。未能清偿到期债务方
面，截至2023年11月末，恒大地产涉及未
能清偿的到期债务累计约3163.91亿元；
此外，恒大地产逾期商票累计约2055.37
亿元。

易居研究院副院长严跃进指出，恒大
此前销售额的快速增长，是基于规模的持
续扩张，这种业绩的增长，很大程度上是
依靠高负债、高杠杆来实现。

“这种增长模式在市场上升期，企业
会吃到不少红利，然而一旦市场出现调
整，其内部风险控制不足的问题，也将暴
露出来。”严跃进表示。

地产行业风险加速出清
业内人士认为，中国恒大退市，反映

出房地产企业风险正加速出清。
黄立冲指出，如果恒大在2021年债

务违约初期就直接启动退市程序，投资者
的后续损失敞口可能会小一些，但或对当
时的债务重组谈判、市场信心和跨境债券
价格会形成短期冲击，在当时市场可能倾
向于通过债务重组及企业自身修复，来解

决债务问题。
他表示，退市节奏拉长，客观上延缓

了风险出清，其间股价可能在“复牌预期
—债务重组—资产处置”循环中反复波
动，吸引了一些投机资金，导致部分投资
者在高风险阶段入场。

“中国恒大退市，向市场释放出重要
信号，即未来出险房企（尤其是停牌18个
月以上的）更难通过时间换空间的方式来
进行腾挪，此类企业退市与清盘可能会加
速，以推动市场实现持续稳健的发展。”黄
立冲称。

值得一提的是，2023年12月在中国
国际经济交流中心举行的2023～2024中
国经济年会上，住建部副部长董建国提
到，对于因违法违规导致资不抵债、失去
经营能力的企业，要按照法治化、市场化
原则出清，这也是市场优胜劣汰的结果。

业内人士介绍，中国恒大被除牌，并
不影响中国恒大境内外债权人行使权利。

“中国恒大被取消上市地位（退市）本
身，并不直接导致债务消灭。如果说有影
响，可能会因为取消上市地位而削弱融资
能力，加剧经营压力，或触发债权人采取
行动处理资产等，可能会间接影响其债务
清偿能力及债务处置进程。”北京金诉律
师事务所主任王玉臣告诉记者。

黄立冲表示，中国恒大退市后，不再
受上市公司持续披露与股东权益约束，清
盘人主导下可更灵活处置境内外资产，但
债权人议价能力与信息透明度有所下降，
跨境债务回收率大概率会走向司法清算
模式。

中国恒大退市，对于其楼盘交付有何
影响？对此，有分析人士表示，在相关排
序当中，对业主权益的保障会被放在第一
位。“为推进保交楼、保障业主权益，已经
对恒大集团包括土地、在建工程、项目等
相关资产进行了梳理，这些资产的处置，
首先要保障小业主的权益。此外，2022年
最高法和住建部也联合发文，境内外债权
主张，不能查封企业的资产或抽调预售资
金账户的钱，这些资金优先用于保交楼。”

重庆商报综合财联社、中国经营网、
金融界等

“项目数量明显增多，团队常常从早
忙到晚，同期项目约有20个。”8月12日，
香港某IPO中介机构人士向时代周报透
露，今年以来内地企业赴港上市的热情持
续高涨，数量呈现急剧上升态势。从行业
分布来看，医药、智能科技及新能源领域
的企业占据多数。

8月 11日晚间，露笑科技发布公告
称，公司目前正在筹划发行H股并在香港
联交所上市事项，公司正在与相关中介机
构就本次H股上市的具体推进工作进行
商讨，相关细节尚未确定。

8月10日，储能企业双登股份通过港
交所聆讯，即将正式登陆港股市场。

进入8月以来，已有均胜电子、万兴科
技、普源精电、可孚医疗等多家A股上市
公司相继披露了赴港上市的计划及最新
进展。

“港股市场对未盈利企业上市更为包

容，主板的市值要求也相对灵活。”一位香
港IPO中介机构人士表示，目前还有大量
企业正在排队推进赴港上市事宜。

8月12日，香港财经事务及库务局局

长许正宇发文称，今年上半年，香港IPO
市场增长强劲，超越其他主要国际市场，
位居全球IPO集资额首位。

许正宇指出，今年首 7个月共录得
53宗新股上市，集资总额约 1270 亿港
元，年增幅超过6倍，超越过去3年中每
一年的全年集资总额。正在处理中的上
市申请超过210宗。全球IPO市场上半
年集资额按年仅增约10%，交易宗数则
下降5%。

从企业端来看，2025年以来宁德时
代、恒瑞医药已成功登陆港股；据不完全
统计，另有49家A股上市公司公布了拟
赴港上市计划。

“香港作为国际金融中心，汇聚了全
球资本与资源，企业启动港股上市的主要
目的多为实现全球化战略布局及满足融
资需求。”此前某拟赴港上市的储能A股
上市公司相关人士坦言，这一诉求在当前

赴港企业中具有普遍性。
以均胜电子为例，公司已于2025年8

月7日向香港联交所更新递交了本次发行
并上市的申请。招股书显示，均胜电子计
划将此次赴港上市的募集资金重点投向
智能汽车技术研发及商业化、海外市场扩
展等领域。

AIGC软件上市公司万兴科技也在8
月8日宣布拟发行H股并在港交所主板
挂牌上市。该事项已获万兴科技董事会
审议通过。

普源精电同样选择8月8日宣布赴港
计划。这家2022年4月登上科创板的电
子测量仪器企业，已在美国波特兰、德国
慕尼黑、日本东京等全球主要科技枢纽建
立子公司，并在印度、巴西、越南等新兴市
场设立国际营销代表处，构建全球营销网
络体系。

重庆商报综合时代周报、新华社等

中国恒大将于8月25日退市

高杠杆扩张“盛宴”散场

53家新股登场募资破千亿 A股企业赴港上市潮涌

8月12日晚间，中国恒大公告称，香港联交所上市委员会已决定取消其上市地位。
公司最后上市日期为2025年8月22日，并将于2025年8月25日上午9时起取消上市
地位。中国恒大在公告中表示，公司无意就上市委员会作出取消上市地位的决定申请
复核。

至此，中国恒大自2009年开始的港股上市之路即将结束。截至2024年1月29日
停牌前，中国恒大股价报0.163港元/股，总市值为22亿港元。

恒大集团

香港交易所电子显示屏 新华社发


