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2020 年 7 月 6 日，泰禾集团首只信用债“17 泰禾 MTN001”

发生违约。随后，公司主体长期信用等级由 BB 下调为 C。截

至 8 月 24 日，泰禾集团的债券违约金额已达 61.96 亿元。 

泰禾集团主要从事住宅地产和商业地产的开发及运营，多

年来房地产相关业务营收占比基本在 95%以上，公司主打布局

一、二线城市的高端住宅产品和商业地产，2017 年全年销售额

进入克尔瑞和中指排行榜 TOP20。 

通过对泰禾集团进行深入分析，我们发现可能的违约原因

包括：（1）激进扩张恰逢楼市结构性调整，自身盈利能力下

降；（2）高端住宅+商业地产的业务模式影响运营效率；（3）

财务杠杆和融资成本双高，再融资困难；（4）债务集中到期且

短期债务占比较高；（5）受限资产规模大，股权频繁被冻结；

（6）管理层频繁变动或暴露公司治理问题。 

与之前违约的几家房企不同，泰禾集团专注房地产主业，

是自身经营问题导致违约。我们从中得到的启示有：（1）公司

发展战略应当随政策导向及行业趋势及时做出调整；（2）对

再融资受限的企业要特别关注；（3）债务负担长期沉重且短

期债务占比高的企业，更易陷入流动性危机。 

目前，泰禾集团的控股股东泰禾投资已经与万科旗下公司

签署了《股份转让框架协议》，拟转让泰禾集团 19.9%的股份。

若万科成功入股，或许能为泰禾集团带来转机。 
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一、违约事件简要回顾 

2020 年 7 月 6 日，泰禾集团股份有限公司（下称“泰禾集团”或“公司”）发布公告称：受地产整体环境下

行、新冠肺炎疫情等叠加因素的影响，公司现有项目的去化率短期内有所下降，销售预期存在波动，同时由于公司

自身债务规模庞大、融资成本高企、债务集中到付等问题使得公司短期流动性出现困难。截至 2020 年 7 月 6 日，

公司未能按期兑付“17 泰禾 MTN001”本金及利息共计 16.125 亿元，已构成实质性违约。 

泰禾集团首只信用债发生违约后，联合资信和东方金诚于 7 月 6 日发布公告，将公司主体长期信用等级由 BB

下调为 C。此前，联合资信和联合评级于 5 月 12 日、东方金诚于 6 月 18 日分别将公司主体长期信用等级由 AA+

下调为 AA-，评级展望为负面；联合资信、联合评级和东方金诚于 7 月 3 日将公司主体长期信用等级由 AA-下调为

BB，评级展望为负面。截至 2020 年 8 月 24 日，泰禾集团的债券违约金额已达 61.96 亿元（表 1）。 

表 1:违约债券基本情况（截至 2020 年 8 月 24 日） 

代码 简称 起息日期 发行期限 
发行

方式 
违约日期 违约金额 违约类型 

101774002.IB 17 泰禾 MTN001 2017-07-05 3 年 公募 2020-07-06 16.125 亿元 未按时兑付本息 

114357.SZ 18 泰禾 01 2018-08-02 3(2+1)年 私募 2020-08-03 15.545 亿元 未按时兑付回售款和利息 

101774003.IB 17 泰禾 MTN002 2017-09-08 3 年 公募 2020-08-04 21.500 亿元 
触发交叉违约，提前到期未

兑付 

114205.SZ 17 泰禾 01 2017-10-10 3(2+1)年 私募 2020-08-17 8.794 亿元 未按时兑付本息 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

二、发行人基本情况概述 

泰禾集团是黄其森等人 20 世纪 90 年代在福建省创立的民营企业，2010 年借壳福建三明农药集团有限公司在

深交所上市。公司第一大股东为泰禾投资集团有限公司（持股比例 48.97%），公司董事长兼总经理黄其森为实际

控制人（间接持股 46.52%）。 

泰禾集团属于房地产行业，主要从事住宅地产和商业地产的开发及运营，多年来房地产相关业务营收占比基本

在 95%以上（2019 年占比 94.77%），其他业务占比极低（图 1）。住宅地产方面，公司有泰禾“院子”“大院”

“小院”“园系”“府系”等系列高端产品；商业地产方面，公司有“泰禾广场”“泰禾新天地”“泰禾中央广场”

等核心品牌。泰禾集团秉持“深耕核心一线，全面布局二线”的区域发展战略，全国性布局，主要布局北京区域（京

津冀地区）、福建区域、华东区域（长三角地区）、广深区域（珠三角地区）和武汉区域（中部地区）（图 1）。 
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图 1：泰禾集团 2019 年营业收入构成（分产品、分区域）  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

2016 年，泰禾集团总资产突破千亿，2019 年，总资产虽较上年有所下降，仍高达 2243 亿元。2013 年开始，泰

禾集团销售规模迅速扩大，2015 年全年销售额超过 300 亿元，2017 年全年销售额超过 1000 亿元，当年在克尔瑞和

中指销售额排行榜中取得历史最高成绩，分别为第 17 名和第 15 名。随后，公司销售额增长乏力，2019 年甚至出现

大幅下滑，销售榜排名跌至第 42 名（克尔瑞）和第 37 名（中指）。 

三、债券违约原因分析 

通过对泰禾集团进行深入分析，我们发现的债券违约原因可能包括以下几个方面。 

（一）激进扩张恰逢楼市结构性调整，自身盈利能力下降 

泰禾集团主打布局一、二线城市的高端住宅产品和商业地产，其中以面向高端别墅市场的泰禾院子系列最为著

名。2017 年以来，公司整体销售均价均在 2 万元/平方米以上。横向对比来看，2019 年泰禾集团销售均价以 23330

元/平方米在中指销售榜 TOP40 房企中位列第 3（图 2）。 

2013 年，国务院常务会议确定了五项加强房地产市场调控的政策措施（“国五条”），会议要求各直辖市、计划

单列市和除拉萨外的省会城市要按照保持房价基本稳定的原则，制定并公布年度新建商品住房价格控制目标。其中，

泰禾集团重点布局的北京区域也出台细则提高商业和高端住宅预售门槛，例如“新盘报价不能明显高于该楼盘此前

成交价，也不能明显高于周边同类品质商品房价格”、“严格差别化住房信贷政策，严禁发放第三套及以上购房贷款”

等，对高端住宅的需求产生一定程度抑制。在政策调控下，泰禾集团主要布局一、二线城市的高端住宅定价受限，

2013-2016 年全年销售合同金额分别为 124.4 亿元、230 亿元、310 亿元、408 亿元，同比增速从 2013 年的 99.71%

持续下滑至 2016 年的 31.61%。2015 年底，泰禾集团进军深圳并以 57 亿元“地王”竞得两块土地（楼面价分别为 5.13

万元、7.99 万元，后者为全国最高），而 2016 年恰逢针对一线城市的新一轮调控政策升级，深圳等地限价力度增
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大，导致一旦建造将面临销售亏损。截至 2019 年末，这两个土地项目仍处于在建和代建状态，预计竣工时间至少

在 2022 年，对大规模资金长时间占用，且严重影响回款进度。此外，泰禾集团在北京、杭州等地多次成为“地王”，

拿地成本较高且风格激进，对资金链造成较大压力。2017 年，公司通过股权并购增加大量土地储备，但同时公司项

目大多位于福州、北京、上海、杭州等调控热点城市，销售需求受到抑制，回款速度慢。今年第一季度，受新冠肺

炎疫情影响，各地售楼处暂停营业，房地产项目施工暂停，使得公司本就紧张的资金链“雪上加霜”，公司现金流

明显恶化，第一季度经营性现金流入仅 32.5 亿元，而 2019 年同期为 211.42 亿元。 

 

图 2：中指研究院 2019 年销售额 TOP 40 房企销售均价（单位：元/平方米）  

资料来源：中指研究院，远东资信整理 

房地产行业受政策调控影响大，而民企上市后往往会有扩张冲动，若企业发展战略与行业趋势相背离，比如调

控收紧时还不断扩张，则将对自身经营产生严重负面影响。泰禾集团深耕一线和个别二线城市的发展战略导致拿地

溢价率较高，先后几轮扩张都碰到楼市结构性收紧调控，公司盈利空间受到严重挤压，使得自身盈利能力下降。2019

年末，公司毛利率大幅下降至 16.16%（2018 年末为 30.36%），远低于行业平均水平。 

（二）高端住宅+商业地产的业务模式影响运营效率 

一般来说，高端住宅去化周期较慢，产品受众较少且面临严格的限购、限售等调控措施。此外，泰禾集团的房

地产业务中商业地产占比较高，除 2019 年外其他年份占比都超过 20%，2013、2014 和 2018 年甚至超过 40%（图

3）。商业项目的回款通常比住宅项目晚一年至一年半，会降低公司资金周转速度，占用较多现金流。“商业地产开

发风险敞口”一般是一个负面指标，商业地产开发销售额占比越高，敞口越大，信用风险可能越高。 

与珠海华发实业股份有限公司（下称“华发股份”）和荣盛房地产发展股份有限公司（下称“荣盛发展”）这两家

总资产和营业收入规模接近的房企进行对比，最近 4 年（2016-2019 年）泰禾集团存货去化周期较慢，分别为 5.83
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年、6.25 年、4.64 年、2.96 年（图 4）。高端住宅+商业地产的业务模式，导致泰禾集团现金回款速度较慢，资金链

经常处于紧张状态，一旦融资出现问题，极易发生信用风险问题。 

 

图 3：泰禾集团商业地产销售收入占比情况（2013-2019，单位：亿元，%）  

资料来源：公司年报，远东资信整理 

 

图 4：泰禾集团、华发股份、荣盛发展存货/(预收账款+合同负债)（2010-2020H1，单位：年）  

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（三）财务杠杆和融资成本双高，再融资困难 

根据中指研究院的统计，2016-2017 年，泰禾集团权益拿地金额分别为 244.78 亿元、393.13 亿元，同比增长

69.5%、61%。拿地激进直接导致公司有息债务快速扩张，2015-2017 年，公司有息债务规模分别为 449.08 亿元、

755.08 亿元、1358.10 亿元，同比增长 15.16%、68.14%、79.86%。有息债务快速扩张，导致公司 2015-2017 年调整

后的资产负债率和净负债率直线上升（图 5）。泰禾集团超高的财务杠杆一直广受关注，尽管公司自 2017 年起开始
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逐步通过出售资产、减少拿地等措施降杠杆，但整体杠杆水平仍在房企中位居前列。2015 年和 2017 年，泰禾集团

净负债率达到两次峰值，分别为 530.18%和 473.39%，远高于同时期其他房企，2020 年第一季度末，泰禾集团净负

债率为 272.38%，在房企中排名第五。房地产行业具有高杠杆的特点，且受政策调控影响大，企业发展战略必须针

对大环境不断进行调整，这样才能使企业“活下去”。 

 

图 5：泰禾集团、华发股份、荣盛发展资产负债率和净负债率（2016-2020H1，单位：%）  

注：针对房企调整后的资产负债率=（负债总额-预收账款）/（资产总额-预收账款*营业成本/营业收入），净负债率=（有息债务

-货币资金）/所有者权益。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

 

图 6：泰禾集团融资情况（2016-2019，单位：亿元，%）  

资料来源：公司年报，远东资信整理 
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公司年报显示，2016-2019年，泰禾集团非标融资（非银行贷款非债券融资的部分）占比一路攀升，分别为 35.74%、

61.24%、61.27%、61.43%，同时，综合融资成本也从 7.62%升至 9.94%（图 6）。泰禾集团的非标融资规模在行业

中处于较高水平，明显高于一般房企 20-30%的水平；非标融资成本较高，直接抬高了企业综合融资成本，而 TOP40

房企融资成本通常在 6-7%，远低于泰禾集团的 9.94%。泰禾集团异常高的非标融资，侧面反映出企业融资难度较

大，通过银行和债券融资较困难（自 2018 年 10 月起，泰禾集团无新发行债券）。2017-2018 年，泰禾集团总融资

额均超过 1300 亿元，如此大规模的融资额也反映出企业资金链紧张，必须借助融资来维持正常经营。作为一家年

度销售额过亿的房企，融资规模（尤其是非标融资）和融资成本高企，不得不令人深思，这也加重了企业的财务负

担。 

（四）债务集中到期且短期债务占比较高 

Wind 数据显示，泰禾集团共发行 18 只债券，债券类型包括公司债、中期票据和证监会主管 ABS，其中，最后

一只债券发行日为 2018 年 9 月 19 日，有 4 只债券（发行规模共 80 亿元）集中在 2020 年 7-8 月到期（表 2）。2020

年 8 月 15 日，泰禾集团公布的 2020 年度半年度报告中披露，截至报告披露日，公司已到期未归还借款金额为 349

亿元，尚未支付的利息为 43.32 亿元。 

表 2:泰禾集团发行债券基本情况 

债券简称 发行规模（亿元） 起息日 到期日 发行方式 当前状态 

15 泰禾债 20 2015-08-07 2018-08-07 私募 正常 

15 泰禾 02 20 2015-09-25 2018-09-25 私募 正常 

15 泰禾 03 10 2015-10-16 2018-10-16 私募 正常 

15 泰禾 04 15 2015-12-23 2019-12-23 私募 正常 

15 泰禾 05 15 2015-12-23 2018-12-24 私募 正常 

16 泰禾 01 30 2016-03-28 2019-03-28 私募 正常 

16 泰禾 MTN001 20 2016-05-05 2019-05-05 公募 正常 

16 泰禾 02 30 2016-05-25 2021-05-25 公募 正常 

16 泰禾 03 15 2016-05-25 2021-05-25 公募 正常 

17 泰禾 MTN001 15 2017-07-05 2020-07-06 公募 实质违约 

PR 泰优 A 7.2 2017-08-04 2019-08-05 私募 正常 

泰禾优 B 7.8 2017-08-04 2019-08-05 私募 正常 

泰禾次 0.79 2017-08-04 2019-08-05 私募 正常 

17 泰禾 01 30 2017-08-15 2020-08-17 公募 实质违约 

17 泰禾 MTN002 20 2017-09-08 2020-08-04 公募 实质违约 

17 泰禾 02 30 2017-10-10 2020-10-12 私募 正常 

18 泰禾 01 15 2018-08-02 2020-08-03 私募 实质违约 

18 泰禾 02 15 2018-09-19 2021-09-19 私募 正常 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 
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从短期债务占比来看，泰禾集团“短期债务/总债务”自 2016 年起不断攀升，2019 年末和 2020 年上半年末分

别达到 57.40%和 73.65%，尤其是 2020 年上半年末，短期债务占比大幅高于可比公司华发股份和荣盛发展（图 7）。

从有息债务规模来看，2017-2018 年，泰禾集团总债务规模分别为 1358.10 亿元和 1381.34 亿元，大幅高于另外两家

可比公司（图 7）。2019 年 3-9 月，公司为缓解现金流压力，先后出售 16 个项目，交易总对价为 125.87 亿元，2019

年末泰禾集团总债务规模有所下降，但仍接近 1000 亿元。从经营性现金流净额对短期债务的覆盖情况来看，2011-

2017 年公司经营性现金流净额一直为负，2018-2019 年才转正，但“经营性现金流净额/短期债务”仅为 0.15 和 0.24，

经营性现金流净额完全不能覆盖短期债务。在融资受阻的情况下，近 600 亿元的短期债务加重了公司资金链负担，

最终导致资金链断裂。事实上，在公司首只债券违约之前就已经出现大规模违约，根据 2019 年年度报告披露，截

至报告日，公司存在的已到期未付借款金额为 235.58 亿元，尚未支付的罚息为 6.40 亿元。 

  

图 7：泰禾集团、华发股份、荣盛发展短期债务占比和有息债务规模（2016-2020H1，单位：-，亿元）  

注：短期债务=短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债+其他短期有息债务，总债务=短期债务+长期借款

+应付债券+其他长期有息债务。 

资料来源：Wind 资讯，远东资信整理 

（五）受限资产规模大，股权频繁被冻结 

根据公司年报披露的数据，泰禾集团受限资产规模庞大，近年来一直在 630 亿元以上。2018 年至 2020 年上半

年，公司受限资产规模从 683.14 亿元不断上升至 887.63 亿元，占总资产的比重也由 28.10%上升至 39.36%（图 8）。

从受限资产结构来看，存货占比最高（超过 60%），其次是投资性房地产，其余为货币资金、固定资产、在建工程、

无形资产等。除货币资金外，其他受限资产都是由于借款抵押形成的。受限资产占比较高，意味着公司出现流动性

问题时，可变卖的资产不多，而且 2019 年泰禾集团已经转让了 16 个优质项目的股权来获取资金，剩余能变卖的资

产已十分有限。  
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图 8：泰禾集团资产受限情况（2016-2020H1，单位：亿元，%）  

资料来源：公司年报，远东资信整理 

除此之外，泰禾集团的股权频繁被冻结。2020 年 5 月 27 日，公司发布公告称其控股股东泰禾投资所持有的公

司部分股份（71076.71 万股，占其所持股份的 58.32%，占公司总股本的 28.56%）被司法冻结，冻结时间为 2020 年

5 月 21 日至 2023 年 5 月 20 日。据统计，自 2019 年以来，公司控股股东泰禾投资所持有的股份已被多次冻结。 

受限资产规模大、股权频繁被冻结将严重影响公司的资产变现能力和再融资能力，这一点从公司引入战略投资

者困难重重也能看出一些端倪。2019 年 3 月，公司现金流压力加大，拟引入战略投资者缓解资金压力。据经济观察

报报道，从 2019 年的华侨城、世贸，到 2020 年的中国金茂、厦门建发、厦门国贸，再到最新的万科、中国建筑和

保利地产，战投名单不断拉长，但直至公司首只债券违约时引入战投仍未成功，这也说明目前公司剩余的土储和项

目质量并不高，现有资产对战投吸引力不高。 

（六）管理层频繁变动或暴露公司治理问题 

从 2016 年起，公司先后有 14 名副总裁、副总经理、财务总监、董事会秘书等高管离职，仅 2018-2019 年就有

7 人离职，这些人中任职时间最短的只有 8 个月。管理层频繁变动或暴露公司治理问题，公司财务政策的一致性也

无法得到有效保障。保持管理团队的稳定对房企实现销售目标至关重要，高管频繁变动可能会对企业经营产生负面

影响。  

四、总结 

之前违约的几家房企或多或少都存在过度多元化的问题，而泰禾集团是首家专注房地产主业，完全是自身经营

问题导致违约的房企。作为资产超过两千亿元的大型房企，泰禾集团的违约原因涉及了房企经营过程中可能遇到的

各种问题，比如业务模式问题（高端住宅和商业地产去化慢）、拿地激进、非标融资规模大且占比高、融资成本高、
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财务杠杆高、债务集中到期且短期债务占比高、资产受限、公司治理问题等。从这些可能的违约原因中，我们得到

以下几点启示。 

第一，公司发展战略应当随政策导向及行业趋势及时做出调整。泰禾集团深耕一线和个别二线城市高端住宅和

商业地产的发展战略导致拿地溢价率较高、销售单价较高且需求有限，先后几轮扩张都碰到楼市结构性收紧调控，

公司盈利空间受到严重挤压，从而导致自身盈利能力下降。当前，房地产对中国经济已经从拉动效应转变为挤出效

应，房价过高会挤压消费，并导致企业“脱实向虚”等问题，我们绝对不能忽视国家对楼市调控的决心。泰禾集团

拿地激进，对行业趋势预判失误，产品定位高端导致去化慢且资金占用大，再加上疫情冲击销售和回款，直接导致

资金链断裂。 

第二，对再融资受限的企业要特别关注。当企业自身陷入困难，可靠的外部现金流来源是其最后一道屏障，融

资渠道的可获性与畅通性，是分析企业再融资能力的重要方面。泰禾集团资产受限占比高、股权频繁被冻结，都将

严重影响企业的再融资能力。此外，泰禾集团过高的非标融资规模，以及较高的融资成本，也侧面反映出企业融资

困难，这些方面都需要重点关注。 

第三，债务负担长期沉重且短期债务占比高的企业，更易陷入流动性危机。总债务的大幅增加会进一步加大公

司债务负担，而短期债务占比过高则会加重公司短期偿债压力，因此需要对债务结构的合理性多加关注。若公司经

营状况不佳，盈利能力下滑，融资渠道不畅通，则会加速流动性危机的爆发。泰禾集团经营活动的现金流长期为负

值，根本无法覆盖短期债务。在融资受阻的情况下，近 600 亿元的短期债务加重了公司资金链负担，最终在疫情的

推动下导致公司走向违约。 

2020 年 7 月 30 日，泰禾集团的控股股东泰禾投资与万科集团旗下海南万益管理服务有限公司（下称“海南万

益”）签署了《股份转让框架协议》。根据协议约定，泰禾投资拟将其持有的泰禾集团 19.9%的股份协议转让给海南

万益，转让价款合计为 24.26 亿元，支付方式为现金支付。转让完成后，泰禾投资仍是泰禾集团控股股东。按照万

科和泰禾集团签署的补充协议，此次交易落地还必须达到两个条件，若条件达成万科成功入股，泰禾集团或迎来转

机。 
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