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化债之路，最后一步

在行业仍面临挑战、楼市筑底尚未
结束的背景下，融创的债务重组不易。

根据此次境外债务重组计划，融创
推出全额债转股选项，将向债权人分派
两种新的强制可转换债：一类转股价为
6.80港元/股，可在重组生效日起6个月
内转股；另一类转股价为3.85港元/股，
可在重组后18至30个月内转股。

据了解，重组方案还创新引入了股
权结构稳定计划、团队稳定计划等安排，
确保公司股权结构与骨干团队的稳定，
以巩固各方信心。

一位行业分析师表示：“融创债转股
拿出的股票，是市场上交易最活跃的地
产股之一，公司提供的转股价格也较合
理，转股时间方面也给予了债权人更大
的灵活性。”

在多位融创方面人士看来，此次债
务重组方案的顺利通过，是基于债权人
对融创基本盘、资产价值与经营能力的
正向评估。境内、境外债务重组全部完
成，意味着融创最困难的时候已经过
去。

融创的现金流危机于2021年浮现，
2022年上半年出现公开债务违约。此
后，融创便积极投入到债务重组工作中，

并于2023年1月完成了160亿元境内债
的展期。当年11月，融创又通过“债转
股+发新票”等方式，完成第一批百亿美
元境外债务重组。

近两年，在行业大势未发生根本逆
转的背景下，包括融创在内，不少房企纷
纷启动对债务的二次处置。去年11月，
融创公布境内债重组方案，涉及10笔债
券，总金额面值为154亿元。通过四种
方式，预计降债比例超50%。该方案于
今年初获批。

今年初，融创宣布启动第二次境外
债重组，拟将总规模约96亿美元的境外
债务全部转股。这也意味着，融创的境
外公开债有望清零。4月，融创公布重组
方案，6月即迈过75%支持率门槛，10月
获98.5%债权人投票赞成。不到10个
月，融创彻底化解了上市公司层面债务
风险。

“化债”闯关再出发

融创化债之路，堪称本轮房地产风
险出清的缩影。

就在融创境外债取得关键进展的次
日，碧桂园也“闯关”成功。11月6日，碧
桂园公告称，公司境外债务重组方案在
11月5日的债权人会议上获得通过。在
两个债务组别的投票中，重组方案均获

得出席并投票的债权人中超过75%债权
金额的赞成票。

自今年1月9日披露重组方案关键
条款，至4月11日正式公布重组支持协
议，再到11月5日债权人会议投票通过，
碧桂园境外债化解全程历时300天。此
次纳入境外重组范围的债务规模合计约
177亿美元。

如若进展顺利，重组完成后，碧桂园
预计降低债务规模约840亿元。

中指研究院近期发布的数据显示，
截至今年10月底，21家出险房企化债规
模约1.2万亿元，有望极大减轻这些企业
短期内公开债务偿还压力。同时，出险
房企（即无法按期偿还各类公开债券的
房企）通过多种方式削债、改善资产负债
表，投资者也在降低预期，这都将有利于
行业风险出清进程。

据克而瑞统计，截至目前已完成境
内或境外债务重组的房企有11家，融创
是第一家完成境内、境外债务全部重组
的大型房企。一位分析人士称，这个案
例成功向市场传递出积极信号，证明大
型房企的复杂债务问题可以被有效化
解，这也是行业信心重建的标志性事件。

化解存量债务风险的同时，融创还
在盘活优质资产、完成“保交付”目标。

据了解，2024年以来，融创中国已

先后为重庆湾、北京融创壹号院、天津梅
江壹号院二期、武汉桃花源等项目引入
资金。

目前，融创正全力以赴冲刺全年超5
万套的项目交付，预计在年底基本完成
全部保交付任务。在保交付攻坚战中，
今年融创交付的重庆长乐雅颂以及西安
揽月府、望江府等多个项目成为当地交
付品质标杆，在克而瑞发布的房企交付
力排名中位列第四。

房地产行业正进入“后风险出清”时
代，卸下债务重担成功脱困，是房企重获
新生的关键一步。就像今年融创股东大
会上，有股东问道，未来会采取怎样的措
施以保证公司长远发展。孙宏斌坦言：

“不管是再好的行业，杠杆高风险就会很
大。所以，降杠杆是必须的。”

通过项目出售和债务重组，融创已
经实现了杠杆的压降，公司规模也相应
缩水。但无论如何，融创在极限考验中
活下来了。

也许，经历了这次冲击，孙宏斌学会
了与地产狂奔年代的速度与激情告别。
如他所言，未来在开发业务方面，融创将
集中在北京、上海、西安等核心一二线城
市，要继续把产品做好，“不会再去很多
城市。”
重庆商报综合《中国企业家》、金融界等

“空手套白狼”入主北大医药
徐晰人涉嫌刑事犯罪被批捕

融创化债600亿元
孙宏斌翻身
继今年初完成境内债重组后，11月5日，融创中国宣布，约96亿美元境外债务重组获香

港高等法院批准。这意味着，融创将成为首家境外债基本“清零”的大型房企。在境内、境外

债务重组成功的合力作用下，融创整体偿债压力预计下降近600亿元。

62岁的孙宏斌（公司创始人兼董事长）即将轻装上阵。不过，未来漫长的周期调整，还有

接下来的资产盘活与公司运营，孙宏斌面前还有一座座高山，他还没到能松口气的时候。无

论如何，“最艰难的一座大山已然翻越。”公告发出后不久，一位融创内部高管感慨地说。

11月12日晚间，北大医药发布公告称，公司董事长、总裁徐晰人因涉嫌刑事犯罪已被批捕。
今年10月30日，北大医药曾发布公告称，徐晰人被刑事拘留，正在配合相关部门调查。因暂时无法履

职，此前徐晰人已授权董事陈岳忠代行董事长职责，授权常务副总裁余孟川代行总裁及法定代表人职责。

曾1元拿下控股股东

徐晰人今年46岁，浙江台州人。公告
显示，徐晰人此前曾任渣打银行上海浦西
支行浙江业务部主任。工商信息显示，除
北大医药关联企业外，徐晰人控制的其余
企业主要涉及投资管理、文化演出、机电设
备、公关顾问等领域，并不涉及医疗业务。

去年12月，徐晰人通过新优势国际，
以1元的价格拿下了北大医药控股股东西
南合成的100%股权，进而控制北大医药
22.22%的股份，成为公司实控人。同时，新
优势国际斥资3300万元，收购了新方正对
西南合成的23.92亿元债权。

这也意味着，徐晰人仅花了3300万元
就取得了一家上市公司的控制权。以11月
12日北大医药6.68元/股的收盘价计算，公
司22.22%股权的对价约为8.85亿元。

更离奇的是，徐晰人收购西南合成股
权时并未真正出资，3300万元的收购资金
来源于他的台州同乡、九洲药业实控人花
轩德旗下中贝九洲提供的短期融资。据

称，因徐晰人四处打着“花家”名
义试图再借钱，双方因此反目。

近一年来，花轩德和中贝九洲已退出
多家徐晰人关联公司。
不过，低价入主北大医药的徐晰人，同

样面临不少麻烦。今年6月，因住房、离退
休福利待遇等问题，公司曾遭西南合成近
百位退休员工的“围堵”。在业务方面，随
着老股东离场，北大医药不但关联交易大
幅缩水，还将失去“北大”品牌的背书。

如今，徐晰人已被检察院批捕，北大医
药未来将走向何方仍属未知。

入主后难题不断

北大医药是一家老牌药企，前身西南
合成制药厂成立于1965年，2003年时易主
方正集团。2022年，方正集团破产重整，
中国平安又取得了公司的控制权，此后仅
两年，平安系再度将北大医药转手。

取得北大医药控制权后，徐晰人便开
始调整公司管理层，北大医药原董事长
齐子鑫、总裁袁平东以及董事甄华、张
勇、毛润，监事徐伟钰等高管先后离任。
徐晰人接任了公司董事长、总裁之位，并
引入了陈岳忠、包铁民、杨力今、黄联军
等多位董事。

徐晰人此前并无医药行业履历，其引
入的董事中，除陈岳忠曾在康恩贝担任过

副总裁、财务总监外，其余董事均无医药行
业从业经历。

随着徐晰人入主，北大医药的发展问题
也浮出水面。此前，北大医药主营医药制造
与医药流通业务，其中医药流通业务的大客
户是此前同属“方正系”的北大国际医院。
今年上半年，北大医药对北大国际医院出售
商品4.92亿元，占当期总营收的51.34%。

随着北大医药易主、服务合同到期，北
大国际医院相关业务也要重新进行招标。
北大医药与北大国际医院间的交易于今年
5月终止，三季度公司的业绩就出现了大幅
下滑。今年第三季度，公司营业收入为
2.74亿元，同比下降47.95%；归母净利润
0.36亿元，同比下降18.04%。

此外，在新优势国际签署股权转让协议
时，曾约定权益变动完成后，除非北京大学
另行授权，新优势国际及西南合成的下属企
业将不得使用“北大”“北大医药”“北医”等
字号，这也意味着上市公司或需更名。

花轩德“切割”徐晰人

作为台州同乡，徐晰人与花轩德早有
关联。花轩德现年82岁，九洲药业创始
人。2020年，花轩德家族曾以160亿元的
财富值登上“胡润百富榜”。

二人的联系可追溯到8年前。2017
年，花轩德成为了徐晰人旗下新优势产业

集团的股东，持股比例为 30%，后增至
37.5%。花轩德也在新优势产业集团担任
过董事。

2024年8月，花轩德还成为了杭州新
优势科技合伙企业（有限合伙）（下称“新优
势科技”）的LP，该公司的GP是徐晰人控
制的杭州铭满投资。同月，中贝九洲也成
为新优势国际商业管理（杭州）合伙企业
（有限合伙）（下称“新优势国际”）的LP，持
股80%，新优势国际是为收购北大医药控
制权成立的公司，徐晰人全资持股的鑫通
焱和是新优势国际的GP。

近一年来，花轩德与中贝九洲开始退
出与徐晰人的合资公司。去年11月，花轩
德退出新优势产业集团的股东之列，目前
也卸任了该公司董事。中贝九洲也于今年
1月转让了在新优势国际的全部持股份
额。不过，目前花轩德仍持有新优势科技
的股份。

近日，花轩德还宣布彻底退出对九洲
药业的持股。九洲药业公告显示，公司近
日收到控股股东中贝九洲及其一致行动人
台州歌德的告知函，花轩德因年事已高，计
划将所持的中贝九洲42.50%股权、台州歌
德10%股权转让给女儿花莉蓉、花晓慧。
转让完成后，九洲药业的实控人也将变更
为花莉蓉、花晓慧。

重庆商报综合澎湃新闻、经济观察网等

徐晰人

孙宏斌


