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从蓝光违约看房企如何自救 
2021 年 7 月 13 日  

2021 年 7 月 12 日，四川蓝光发展股份有限公司发布公告称，公司“19 蓝光 MTN001”不能按期足

额偿付本息，已构成实质性违约。这是近年来继泰禾集团、华夏幸福之后又一起销售超千亿的主流房

地产开发企业出现信用风险事件。标普信评观察到，随着行业监管趋严和融资环境收紧，房地产开发

企业的再融资普遍变得较为艰难。因此，我们需要特别关注开发企业的流动性问题，尤其是危急情况

下开发企业对资金调动和归集的能力。 

一般而言，房地产开发企业在危急情况下的资金来源有以下几个方面：自有资金，如对项目公司的资

金调动和归集；出售项目资产或引入其他投资人等。标普信评认为，虽然企业积极采取这些方式来度

过流动性危机，这些策略都存在一定的不确定性。 

首先，对项目公司的资金归集和调动需要满足两个条件。一方面，房地产行政主管部门会同银行对商

品房预售资金实施第三方监管，房地产开发企业须将预售资金存入银行专用监管账户，只能用作本项

目建设，不得随意支取、使用，只有在项目建设进度满足一定条件后，开发企业才能够按照比例调用

和归集监管账户内的资金。另一方面，一般而言，房地产开发项目公司的资金调用须由项目公司所有

股东共同同意，按股权比例对等划拨。因此，即便开发企业对项目公司持有控股权且合并报表，也不

能随意归集项目公司资金。 

我们相信，在正常的经营状态下，上述条件并不会对开发企业归集项目公司资金形成实质障碍。但对

于销售情况恶化、财务风险较高的企业，这些条件则可能导致其无法及时有效地调用项目资金，从而

使得其账面资金实际上处于受限状态，不能用于缓解流动性压力。这主要是由于项目销售回款缓慢很

可能导致后续工程进度无法达到监管要求，进而限制企业调用预售资金。同时，财务风险较高的开发

企业很可能引发项目合作方以及银行的担忧，进而为了保证项目公司资金安全和自身的利益而阻挠开

发企业调用项目公司资金。 

以华夏幸福为例，该公司在 2021 年 2 月 2 日发布的其及下属子公司部分债务未能如期偿还的公告中

称：“截至 2021 年 1 月 31 日，公司货币资金余额为 236 亿元，其中：可动用资金为 8 亿元，各类

受限资金为 228 亿元，主要为住宅预售监管资金等各类受限资金，受限资金无法用于偿付金融机构

负债。” 标普信评认为，在过往行业快速发展的过程中，开发企业普遍使用项目合作方式提升自身

的规模和行业地位。这一方面固然提升了企业可以调用资源的总量，但另一方面也对企业调用项目公

司资源形成了限制。 

对于出售项目资产或引入其他投资人等缓解流动性压力的策略，我们认为执行这些策略的时机至关重

要。如果开发企业能够在流动性压力凸显之前提前布局，将会有效缓解企业的流动性问题，但如果流

动性压力迫在眉睫才开始处置资产和引入投资人，则很有可能出现资产处置价格不如预期或者需要更

长时间的谈判才能获得流动性，从而错过了解决问题的时机。 

标普信评认为, 在行业外部环境趋紧的情况下，流动性的分析非常重要。对于销售增速下降、财务杠

杆较高的开发企业，应予以密切关注，因其在紧急状况下可调用的流动性资源很可能与财务报表显示

的情况有较大差距。 
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