
智行理财网
平安房地产信托业务投资风控指引(平安房地产信托业务投资风控指引是什么)

每经记者：黄婉银 每经编辑：魏文艺

通过出售项目变现化解负债，无疑是出险房企最快最有效的回血方式之一。

去年以来，多家遭遇流动性问题房企披露的债务解决方案中，出售项目、股权等都
是主要的解决方案。包括恒大、富力、花样年、奥园、世茂等在内的多家房企皆在
频繁出售境内外项目资产、股权等。其中，境外项目更容易成交；内地项目因较难
出手，多由相关信托机构接手。

《每日经济新闻》记者了解到，多数出险房企将项目股权转移实质上是为隔离信用
风险，以保证项目正常推进、交付。另外，原本信托机构在项目上就有存量债务，
此举也是以股抵债，获取主动权，既是自救行为也是投资策略。

房企卖境外项目纾困

从“黄金时代”到“黑铁时代”，房地产行业的生长逻辑已经生变，在如今行业整
体下行背景下，即便是头部房企也先要自保再考虑救别人。这就让部分房企进行项
目出售时，不再像以前一样轻而易举就能找到“白衣骑士”。《每日经济新闻》记
者发现，在本轮出险房企纾困项目、债务时，对比内地项目，境外项目往往出售速
度较快。 如富力地产，在今年3月、4月分别出售了位于英国伦敦的两个项目，交
易对价分别为7.96亿元、26.6亿港元，录得亏损5.69亿元、18.4亿港元。

今年4月，花样年亦宣布出售位于新加坡的住宅开发项目的全部权益，预期将于出
售事项完成后变现出售所得收益净额约379.4万新加坡元。

5月11日下午，同策研究院资深分析师肖云祥通过微信接受《每日经济新闻》记者
采访时表示，2021年多国央行货币政策宽松造就低利率环境，推动了境外市场房地
产市场价格走高，今年大概率会持续2021年趋势，但增速上会比较温和，市场主体
对未来趋势预期表现乐观，这也使得海外资产能快速出售。

去年11月至今，奥园公告的两起项目出售消息，就分别涉及位于我国香港和加拿大
的项目。2021年11月，奥园估计亏损约1.77亿港元出售香港罗便臣道燕贻大厦部
分物业，交易代价为9亿港元；今年1月，奥园又成功出售位于加拿大的多处资产，
获得1530万加元（7673万元）收益。

再如世茂集团，去年底以20.86亿港元对价、亏损约7.7亿港元为代价，出售香港维
港汇项目22.5%的股权和对应的销售贷款。不过今年2月，世茂又公告称，根据独
立专业估值师最新估值，维港汇的最新估值为177.41亿港元，“预期出售事项所得
款项净额的约90%将用于偿还本公司到期债务。”如按最新估值交易，世茂本次出
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售对价可以达到39.92亿港元。

与其他几家房企相比，世茂在内地项目的处置上较快完成了多笔较大的交易，但也
只是其37个项目待售资产包中的一小部分。今年1月，世茂先后出让了上海黄浦路
未开发地块、广州亚运城项目26.67%股权、上海外滩茂悦酒店。

佳兆业、恒大等房企也均有资产出售计划或列表，但进度都较为缓慢。今年以来，
恒大一笔实质性的项目出售是3月底与浙江建投的交易，将杭州水晶城项目权益以3
6.6亿元转让。

肖云祥认为，目前国内市场，虽然监管层及地方政府出台了大量的松绑、支持房地
产复苏的政策和措施，但由于市场参与主体信心不足，以及受疫情等因素影响，房
地产市场并没有出现明显起色，因此境内投资者在资产收购方面较为谨慎。

信托机构接盘境内项目

对于难以找到接盘方，或者房企不愿意低价、折价出售的项目，出于及时推动项目
、盘活资产等目的，多由信托机构接手此类项目的股权。

如今年2月中国恒大公告称，光大信托接手恒大位于重庆、东莞两个项目的股权及
债权，五矿信托则接手恒大佛山、广州南沙两个项目的股权和债权。

中国恒大在公告中表示，公司流动性问题对项目开发和进度造成负面影响。此次与
信托机构的合作能保障项目公司的正常运营及项目的开发建设，确保项目能够如期
交楼办证，维护购房者的合法权益，解决项目后续开发资金问题，为推动存续项目
的复工复产，保障债权人及购房者的合法权益和利益。

通过此次合作，恒大可收回4个项目的部分前期投资款约19.5亿元，可化解项目涉
及的债务约70.1亿元，收回的投资款将用于恒大其他项目保交楼及债务化解工作。

《每日经济新闻》记者了解到，多数出险房企将项目股权转移实质上是为隔离信用
风险，以保证项目交付。另外，有的信托机构原本在项目上就有存量债务，此举也
是以股抵债。

比如光大信托本就是上述交易的恒大东莞项目股东方之一，同时也是项目公司原本
股权的质权人。今年3月，位于广州南沙的恒大阳光半岛项目公司就被中航信托股
份有限公司全资接盘。启信宝数据显示，在恒大阳光半岛项目公司的历史股权出质
中，中航信托也曾是质权人之一。
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在接盘房企项目股权后，有的信托机构会选择寻找新的房企合作，让其做代运营、
代建，或者寻找新的接手方。如果信托机构背后的集团旗下有地产业务，也可能与
自身体系的地产板块合作。

在今年3月恒大的债权人电话会议上，中国恒大非执行董事梁森林就表示，出于维
护公司正常经营、推动存续项目复工复产、保障债权人及购房人的合法权益和义务
等原因，恒大通过“股权转让＋托管运营”模式，与部分信托公司展开了合作，这
一模式是维持公司有序运营、保障各方合法权益的现实选择。

今年4月，平安信托在阿里拍卖平台挂出了宁波市鄞州区JD13-03-37（a）地块项
目债权，这起标的物的债务人背后是深圳市花样年地产集团有限公司，地块的项目
公司股东之一还有佳兆业。但截至挂牌结束，这笔起价为10.65亿元的交易因无人
出价而竞价失败。

“此轮出险企业的核心问题大多是流动性问题，而信托机构入场可缓解企业资金面
方面的压力，甚至避免出险企业出现信用风险，这在一定程度上对出险企业纾困是
有一定帮助的。”

肖云祥补充道，此时接盘房企项目股权所付代价较正常情况下要低，因此也不失为
一种投资。从另一个角度看也是一种自救行为，因为一些信托机构本身就为这些项
目提供过融资服务，此时收购项目股权，相当于重新盘活资产，推动项目的正常运
营，这与一些房企优先收购合作项目股权的逻辑是一致的。

此外，也有的项目只是名义上进行了股权调整，实际还是由原来的房企操盘运营。

去年11月，花样年将旗下成都“花样年·望花溪”的项目公司股权全部转让给中融国
际信托有限公司。但彼时（2021年11月10日）花样年方面回应《每日经济新闻》
记者表示，花样年没有退出该项目，一直在独立操盘，转让股权是为了确保项目正
常施工运营交付。

去年同一时间，佳兆业还将广州南沙佳兆业悦伴湾项目公司股权转让给平安信托有
限责任公司。接近佳兆业方面的人士5月11日通过微信告诉记者，佳兆业仍然是该
项目的操盘方，相关责权没有变化，工作按流程正常推进，平安信托方面只是落实
风控措施。

可见，无论是信托机构接盘还是剥离信用风险，都只是房企纾困项目走了新的一步
，盘活项目资金、保证项目安全交付才是考验各方的重点。

每日经济新闻
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