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恆大地產可能的發展及對金融市場影響評估 
 

    今年以來中國官方除了對網路科技業、電商平台、補教業、遊戲業、娛樂影視業等祭出監管

措施外，對於房地產業的調控始終沒有間斷過，今年起更積極落實『三道紅線』政策，此舉造成

中國第二大房地產開發商恆大出現面臨流動性與破產危機。國泰投顧認為恆大總資產佔中國 GDP

比重約 2%，對中國金融市場衝擊不容小覷，考量中國官方將力求化解系統性危機，預估基本情境

下，恆大應會朝向有序破產重組；此外，中國官方可能協助其它地產商對恆大部分預售屋蓋完並

交屋，或要求金融機構延長利息支付期限、減記恆大資產損失，降低對金融市場的衝擊。1 

 

 恆大地產的流動性危機對中國金融市場衝擊不容小覷 

    過去幾年中國為了整治過熱的房市，中央及地方政府陸續推出房市相關調控措施，其中又以

今年 1 月 1 日開始落實之『三道紅線』對房地產產業的衝擊最大，所謂『三道紅線』乃指中國政

府要求房地產企業嚴格控制財務指標，包含：(1)總負債佔總資產比率不得大於 70%，(2)淨負債比

(總債務佔股東權益總額)不得大於 100%，(3)現金佔短期債務比率需大於 1。如果踩了其中一條紅

線，年負債成長率不得超過 10%，如果踩了兩條紅線，年負債成長率不得超過 5%，如果三條紅

線全踩，不得發行新的附息債務，而中國第二大房地產開發商恆大地產屬於三道紅線全踩之企業，

因此今年以來無法再借新還舊，流動性因而出現危機。2 

    截至今年 6 月底，恆大地產負債中包含 5,717 億人民幣的借款(包含銀行及信託貸款)及 6,669 

億人民幣的貿易應付款項，總資產約 1.9 兆人民幣，佔中國 GDP 比重約 2%，其負債涉及逾 128

家銀行與 121 家非銀行機構，對中國金融市場衝擊不容小覷。3 

2021 年 6 月底恆大地產資產負債表 

 
資料來源：

1、2、3 Bloomberg，2021/9/22，國泰投顧整理 
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 預估基本情境下恆大地產朝有序破產重組 中國官方將力求化解系統性危機 

考量中國政府對於房地產調控政策將著眼於長期目標，包含維持房價穩定、防範金融風險等，

因此國泰投顧預估恆大地產接下來可能之發展情境有三種，其中以情境二機率較高 4 以下所述資料來源 

1. 情境一：失序違約並破產，預估發生機率低 

恆大若失序破產，恐對房地產市場和金融穩定造成劇烈連鎖反應，房市將產生恐慌性收縮，

並引發大量房企倒閉，從 8 月中國官方約談了恆大高層，要求他們管理好債務問題，及恆大

已提供現金分期兌付、實物資產兌付及對沖抵購房尾款兌付等 3 種方案供投資人選擇來看，

中國官方應會力求化解此系統性風險發生的可能，預估恆大地產失序違約並破產機率低。 

2. 情境二：有序破產重組，預估發生機率高 

由政府主導讓恆大朝向有序的債務重組，是最有利的結果，此舉既可讓恆大履行償債義務，

也可最大限度挽回債權人相關損失，過去的北大方正、海航的債務處理結果顯示，有序的破

產重組是防止系統性風險的有效模式，因此預估恆大地產有序破產重組機率較高；此外，中

國官方可能協助其它地產商對恆大部分預售屋蓋完並交屋，或要求金融機構延長利息支付期

限、減記恆大資產損失，降低對金融市場的衝擊。 

3. 情境三：中國政府紓困援助，預估發生機率低 

考量中國政府近幾年致力於推動房地產行業去槓桿化，且恆大是民營企業並非國營企業，預

估官方不太可能直接對恆大進行紓困。 

預估恆大地產可能的發展與金融市場影響情境分析 

 
資料來源：

4 Bloomberg，2021/9/21，國泰投顧整理 
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重要聲明： 

1. 由本公司代理之境外基金係經金管會核准或申報生效在國內募集及銷售，惟不表示絕無風險。基金經

理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不

負責本基金之盈虧，亦不保證最低之收益；有關基金應負擔之費用(含分銷費用)，投資風險等已揭露於

基金公開說明書及投資人須知(可至國泰投顧網站 https://www.cathayconsult.com.tw 或基金資訊觀

測站 www.fundclear.com.tw 進行查閱)，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。 

2. 本文提及之經濟走勢預測不必然代表相關基金之績效，各基金投資風險請詳閱基金公開說明書。本文

僅為本公司提供客戶之一般參考資料，並非針對客戶之特定需求所作的投資建議，且在本文撰寫過程

中，並未考量讀者個別的財務狀況與需求，故本文所提供的資訊無法適用於所有客戶或投資人，讀者

應審慎考量本身之投資風險，並就投資結果自行負責。 

3. 基金投資涉及新興市場，因其波動性與風險程度可能較高，且其政經情勢及匯率走勢亦可能使資產價

值受不同程度影響。 

4. 基金若投資於大陸地區證券市場以掛牌上市有價證券及銀行間債券市場為限，且投資總金額不得超過

本基金淨資產價值 20%。 

5. 投資人應注意債券型基金投資之風險包括利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資無擔保公

司債之風險；債券型基金或有因利率變動、債券交易市場流動性不足及定期存單提前解約而影響基金

淨值下跌之風險，同時或有受益人大量贖回時，致延遲給付贖回價款之可能；基金配息率不代表基金

報酬率，且過去配息率不代表未來配息率，基金淨值可能因市場因素而上下波動；部份基金配息前未

先扣除應負擔之相關費用，基金之配息可能由基金的收益或本金中支付，任何涉及由本金支出的部份，

可能導致原始投資金額減損。部份基金每月/每季/每半年配息金額之決定是由境外基金機構根據已取得

之資本利得及股息收益狀況，並考量基金經理人對於未來市場看法，評估預定之目標配息金額是否需

調整，若本基金因為市場因素造成資本利得及股息收益狀況不佳，將可能調降目標配息金額。基金配

息組成項目表已揭露於國泰投顧網站，投資人可至網站上查詢。 

6. 由於高收益債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故以高收益

債為訴求之基金可能會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產

而蒙受虧損。以高收益債為訴求之基金不適合無法承擔相關風險之投資人，投資人投資相關基金不宜

占其投資組合過高之比重。高收益債券基金主要係投資於非投資等級債券，適合能承受高風險之非保

守型投資人。 

7. 本文提及個股僅為說明之用，不代表本基金之必然持股，亦不代表任何金融商品之推介或建議。 

8. 定期定額投資人因不同時間進場，將有不同投資績效，過去之績效亦不代表未來績效之保證。 

9. 各基金風險報酬等級係依投信投顧公會基金風險報酬等級分類標準及各基金之基金類型、投資區域或

主要投資標的/產業,區分為「 RR1、RR2、RR3、RR4、RR5」五個風險報酬等。各基金風險報酬等

級係基於一般市場狀況反映市場價格波動風險，無法涵蓋所有風險,不宜作為投資唯一依據,投資人仍應

注意基金個別風險,斟酌個人之風險承擔能力及資金可運用期間之長短後辦理投資。各基金之主要風險

包括信用風險及市場風險等，請詳閱基金公開說明書及投資人須知。 

10. 過往績效並不保證未來報酬。投資具有本金虧損風險，不保證必然有正報酬或達成投資人之目標。投

資不必然獲利。本文內容不得視為投資建議。以上僅為歷史資料模擬投資組合之結果，不代表本投資

組合之實際報酬率及未來績效保證，不同時間進行模擬操作，其結果亦可能不同。 

11. 國泰金融集團所屬各關係企業，係基於特定目的且針對特定人士出具研究報告。鑑於出具研究報告之

單位、時間、對象及目的有所不同，本研究報告與國泰金融集團其他相關單位所出具之研究報告之內

容，可能有不一致或相牴觸之情事。投資人應審慎考量本身之投資風險，自行決定投資方針，不應以

本文與其他國泰金融集團成員所出具報告之內容有不一致或相牴觸為由，而主張本公司或其他國泰金

融集團有侵害投資人權益之情事。 
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12. 本文中未特別載明資料來源處，資料皆來自於國泰投顧。 

13. 本文內容僅供參考，投資人應審慎考量自身投資之需求與風險。本公司恕不負任何法律責任，亦不做

任何保證。 

 

國泰證券投資顧問股份有限公司為首源投資、摩根士丹利等系列基金在台灣之總代理。 

 

【國泰投顧獨立經營管理】 

國泰投顧營業執照字號：(110)金管投顧新字第 011 號 

地址：台北市信義路 5 段 108 號 6 樓 

客服專線：(02)7710-9696 

 


