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投资要点 

事件： 

 

 华夏幸福于 2 月 28 日到期的“华夏幸福 8.625 2021-02-28”5.3 亿美元境

外债违约，公司于前一日公告称新增未能如期偿还本息金额 58.17 亿元，

包括银行贷款、信托贷款、境外债券等债务形式，未涉及境内债券、债务

融资工具等产品，截至目前，公司累计未能如期偿还本息合计 110.54 亿元。 

 

点评 

 

 正如我们此前 2 月 8 日报告《华夏幸福（600340.SH）违约风险分析》所

预期的，公司短期公开市场违约难以避免，中长期多方利益兼顾下破产清

偿危机或逐步得以缓释。根据公司公告，截至 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 228 亿元，公司

账面现金储备匮乏，若债权人不进行已有债务展期等措施，我们预计 2021

年上半年公开市场违约难以避免。 

  

 中长期看，多方利益兼顾下，公司破产清偿危机或逐步得以缓释。根据债

委会第一次会议，各级政府领导肯定华夏幸福对城市发展和产业升级做出的

积极贡献，表示将加大对企业的支持力度，同时呼吁相关各方识大体、顾大

局，以时间换空间，共渡难关。企业与股东方面积极稳定经营，加速资产处

置与回款，债权人方面工行与平安已表示相应政府号召，不断贷、不抽贷。 

 

公司存量债梳理 

 

 华夏幸福及关联公司存量人民币债合计 588.6 亿元，美元债 40.3 亿美元，

按照 6.46 的汇率中间价计算，上半年需偿还 174 亿元，全年累计需偿还 275

亿元，上半年为集中还款期。 

 

 上市公司主体：存量人民币债 370 亿元，2021 年上半年到期 138 亿元，全

年累计到期 151 亿元。大股东华夏幸福基业控股：存量人民币债 118.6 亿

元，上半年无到期，全年累计到期 17 亿元。子公司九通基业：存量人民币

债 100 亿元，上半年到期 23.1 亿元，全年累计到期 33.1 亿元。公司美元

债：存量 40.3 亿美元，上半年到期 2 亿美元，全年累计到期 11.4 亿美元。 

 

 风险提示：疫情防控不及预期；企业资产处置与回款不及预期；债务化解方

案制定时间与推进难度超预期。 
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表 1：华夏幸福基业股份存量人民币债 

证券代码 发行规模(亿) 票面利率% 到期日期 

136244.SH 20 7 2021-03-03 

135082.SH 28 7.4 2021-03-09 

135302.SH 30 7.4 2021-03-24 

135391.SH 20 7.2 2021-04-18 

135465.SH 40 7.2 2021-05-12 

150683.SH 13 5.6 2021-09-10 

101780003.IB 19 5.8 2022-05-23 

143550.SH 24.75 5 2022-05-30 

143693.SH 20 4.4 2022-06-20 

122494.SH 40 5.5 2022-10-22 

136167.SH 15 6.6 2023-01-20 

143551.SH 5.25 6.8 2023-05-30 

155102.SH 30 6 2023-12-20 

155273.SH 10 5.5 2024-03-25 

102000447.IB 10 5.5 2025-03-23 

102000735.IB 5 5.17 2025-04-20 

155103.SH 40 8.3 2025-12-20 
 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 2：华夏幸福基业控股存量人民币债 

证券代码 发行规模(亿) 票面利率% 到期日期 

151298.SH 13 7.8 2020-04-01 

150862.SH 17 8.5 2021-11-29 

151086.SH 8 8.75 2022-01-10 

151085.SH 10 8.2 2022-01-10 

151137.SH 5 8.2 2022-01-24 

162031.SH 20 7.8 2022-08-29 

137102.SH 24 7.7 2023-03-26 

137110.SH 7 6.9 2023-06-12 

137112.SH 2.0915 7.7 2023-07-02 

175172.SH 12.5 7.09 2025-09-21 
 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 3：九通基业投资存量人民币债 

证券代码 发行规模(亿) 票面利率% 到期日期 

150222.SH 14 5.9 2021-06-01 

150466.SH 9.1 5.9 2021-06-11 

145707.SH 10 6.2 2021-08-17 

145760.SH 6 6.4 2022-10-27 

150170.SH 10.9 6.95 2023-03-12 

162170.SH 20 6.4 2024-10-31 

162550.SH 10 6.4 2024-12-06 
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162829.SH 20 6.4 2024-12-30 
 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 4：华夏幸福存量美元债 

代码 发行金额（亿美元） 票面利率% 到期日期 

XS1835626810 2 9 2021/6/21 

XS1860402954 9.4 9 2021/7/31 

XS1972092248 3.5 7.125 2022/4/8 

XS2189577906 3 6.92 2022/6/16 

XS2232030788 3.3 8.75 2022/9/28 

XS2100597256 5 6.9 2023/1/13 

XS1972092248 6.5 8.6 2024/4/8 

XS2100597330 7.6 8.05 2025/1/13 
 

数据来源：彭博，克而瑞证券研究院 
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