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■ 刘胜军 /文

◎刘銮雄割肉

9 月 20 日恒大再度暴跌 10%，并带动

港股大跌 3.3%。值得关注的是，江西龙头房

企新力控股集团收盘暴跌 87%，市值一天蒸

发逾百亿港元，市值仅剩 17.85 亿港元。

这表明，恒大引发的“负外部性”———不

安情绪已经蔓延。

导火线应该是“许家印牌友”刘銮雄割

肉：

许家印的好友、华人置业（00127.HK）
主席刘銮雄及其妻子陈凯韵，8 月 26 日至 9
月 10 日两周内合计减持约 1.38 亿股恒大

股份，持股比例从 9.01%下降到了 7.96%，

套现所得约为 5.14 亿港元。

刘銮雄投资恒大股票，合计录得账面浮

亏 48.9 亿港元。

为什么这是一个危险信号？

刘銮雄是割肉减持。

刘銮雄割肉的价位极低，恒大股价从去

年 27.3 元高位跌至 2.54，跌幅已经达到

91.7%！

刘銮雄是许家印的好友兼恩人，对恒大

和许家印的了解非同一般，能在如此低的地

板价含泪割肉，说明他已经嗅到了问题的严

重性。

◎可以恒大，何必其他

恒大有过一个霸气的广告词：恒大者，

恒者愈恒，大者越大！古往今来连绵不绝，曰

恒；天地万物增益发展，曰大。可以恒大，何

必其他。

许家印有过伤感的后悔：

2017 年是恒大最辉煌的一年，当时恒

大负债才 5000 多亿，但账面上现金 3000 多

亿，加上全国未售货值，那时恒大荷包满满。

如果那一年不搞多元化，停下来减负债，那

恒大现在非常有钱。

时光无法倒转。即使时间可以倒转，许

家印真的会不一样吗？我觉得很难：性格决

定命运。

◎何以恒大？

如何才能做大？许家印用了一个高明的

手段：

让员工购买恒大的理财产品，不少人大

部分工资都投入恒大的理财产品。恒大地产

安徽公司 2021 年 3 月的文件规定：若购买

恒大理财产品完成率低于 100%，扣罚分管

领导或项目总 30%的核定综合奖金。

这样一举多得：1）为公司项目筹集资

金；2）激励效果：强化员工与公司的利益链

接。

恒大针对高管推出了集资产品“超收

宝”，累计发行七期。2017 年恒大向中信银

行融资，银行要求恒大高层必须跟投，随即

恒大发行“超收宝”，年化利率 25%，300 万

起投，两年内返本还息。“超收宝”成为银行

资管计划或信托计划的“劣后级”投资者。

但是“塞翁失马”的经典寓言告诉我们：

好事情随时可以转化成坏事情。

当出现兑付危机后，多重激励就变成了

多重伤害：由于员工不仅自己购买了恒大财

富产品，而且为了完成任务动员身边的亲朋

好友购买，当危机爆发时，员工就成了恒大

“内部的敌人”———堡垒最易从内部攻破。

实际上，恒大危机中最具杀伤力的就是

恒大财富兑付危机，而这一危机的爆发，正

是因为内部员工发现了杜亮等高管“提前兑

付”，也就是说“领导先跑了”。

9 月 12 日恒大珠三角公司一名法务人

员带领上百名员工和业主去公安局报案，要

求深圳警方立案调查。

财新报道指出一个细节：

2021 年 8 月底-9 月初，恒大支付了在

职员工的超收宝 17 亿，但仍有 300 名离职

员工的 2 亿本金未付，名单中甚至包括了

2017 年入职、2021 年 3 月加入东吴证券的

恒大首席经济学家任泽平。

看来许家印也不傻，他在给任泽平

1500 万年薪时留了一手：以恒大理财产品

的方式套住了任泽平的一部分薪酬。

都是高手啊。

◎恒大最后的努力

作为危机管理，9 月 18 日恒大宣布：

针对部分管理人员提前赎回恒大财富

投资产品一事，集团公司高度重视，已要求

该 6 名管理人员提前赎回的所有款项必须

限期返回，并给予严厉惩处。

9 月 18 日，恒大启动“实物兑付”：按投

资顾问所在省市或投资人户口所在地实物

兑付，住宅在发文价基础上打 7.2 折，公寓

及写字楼按 5.4 折，商铺和车位按 4.8 折，如

果当地有备案价限制，按最低备案价折算。

◎警惕防风险的风险

救恒大，会引发道德风险；不救，可能带

来连锁反应。怎么办？

中诚信集团董事长毛振华对此进行了

分析：

房地产问题很严重

截至 2020 年一季度末，房地产贷款余

额达到 47.8 万亿元，已经是四年前的两倍。

粗略估算，截至 2021 年上半年，我国房地产

企业所承担的债务、总规模约在 21.7 万亿

元左右，占 GDP 约 20%。

有报告认为，当前中国房地产对经济增

长的挤出效应已经大于带动效应，对经济增

长的净贡献已经出现了由正转负的拐点，当

前或许已经到了必须降低经济增长对房地

产行业依赖的时点。

恒大集团总负债更是达到了 1.97 万亿

元，这个规模接近于 2020 年我国财政收入

最低的十五个省份之和（2.03 万亿元），超过

了中部六省的财政收入，一线城市财政收入

之和亦不足以偿还这笔债务。

房地产也很重要

地产企业在扩张过程中，往往大量使

用金融杠杆，与金融体系的关系错综复杂，

地产企业尤其是头部地产企业信用风险的

暴露，有可能传导至金融体系，进而导致金

融体系资产质量的恶化；有可能进一步引

发居民对房地产投资预期的改变，导致地

产企业销售回款下滑，甚至导致房价大幅

下跌，而资产价格的大幅下跌同样会导致

地产企业信用资质进一步恶化，金融机构

风险敞口加大。

截至 2020 年底，房地产投资占固定资

产投资的比重依然超过 20%，建筑业与房地

产业占 GDP 比重超过 14%，并带动了钢铁、

水泥、家电等多个上下游行业的发展。

如何撤离房地产是个艺术

要对改革和转型的成本有着清醒的认

识，要注重风险缓释的节奏和力度，避免房地

产行业债务风险超预期爆发导致风险的传导

和扩散，尽量降低经济转型的成本。一句话，

如果从房地产行业“撤退”是必由之路，那么

这也应该是一个循序渐进的过程，而不能像

美国从阿富汗撤军一样“一走了之”。

具体建议

建议适当增加开发贷及按揭贷款的额

度，待房地产企业的流动性紧张局面得到改

善，相关各方恢复对房地产行业的信心，房

地产企业恢复正常的信用债融资途径后，再

缓步降低银行对于房地产行业贷款的集中

度。

设立债券市场稳定专项基金，对市场进

行合理引导，避免房地产债务问题引发债券

市场出现剧烈波动。

在“三条红线”政策的具体落实过程中，

仍需注重循序渐进。建议监管部门成立相关

工作组，对重点企业去杠杆实施“一企一策、

因企施策”，帮助企业排出合理的去杠杆时

间表，对于关键企业更是需要一事一议、专

项研究，推动房地产企业健康有序去杠杆，

避免企业为“转绿”在短时间内采取激进的

去杠杆政策，反而影响了投资者对其的发展

信心，加剧其流动性风险。

恒大风险事件持续发酵，其进展之迅

速、影响面之广已经明显超出预期。在如此

巨量的债务水平下，仅仅依靠企业自身和股

东的力量已经难以妥善处置其风险，需要政

府部门果断介入，在坚持不发生系统性风险

的原则下推动恒大风险事件的处置进程。当

然，政府部门介入企业风险处置不是也不能

是牺牲公共资源为少数个人或少数企业谋

利，而是要着眼于保障行业和经济平稳发展

大局。
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