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從恒大債務危機看中國房地產市場發展 

摘要 

恒大集團於 2021 年 9 月 23 日爆發財務危機，雖然現在暫時緩解違約問

題，然恒大是中國排名最大的地產集團，恒大事件已引發連鎖效應。雖然恆大

風暴對台灣的衝擊有限，但《紐約時報》形容恒大事件是中國經濟的「債務炸

彈」；索羅斯甚至警告恆大違約恐導致中國經濟崩潰，而日經中文網指出恒大債

務問題引發的中國房地產風險，已超過日本經濟泡沫時期規模；美國聯準會認

為恒大事件可能衝擊美國的數個潛在金融風險之一。其對中國境內影響效應，

包括中國官方對預售屋資金監管趨嚴、房企債務問題尚待解決、制約房地產市

場發展，進而影響中國經濟成長。中國官方為了積極引導住房合理消費和土地

資源節約集約利用，將於 2022 年實施房地產稅試點，未來若立法擴及全國，

可能影響房地產市場復甦腳步。因此，本文認為台商面對恒大所引發的債務危

機，建議：(1)台商使用股權交易處理中國土地時，應妥善安排事前交易安全程

序；(2)台商面對房地產稅時，應檢視自身不動產，預先擬定相關稅務等規劃；

(3)台商應留意繼恒大事件後，中國經濟策略的轉向對其營運的影響。 

前言 

房地產巨頭恒大集團旗下「恆大財富」，於 2021 年 9 月 14 日爆發債務違

約，23 日再傳出延遲支付價值 8,353 萬美元的離岸債息，儘管恆大集團於 10

月 21 日壓線支付債息，暫時緩解債務違約擔憂。國際三大信評機構，包括穆迪

(Moody's)、惠譽(Fitch)與標準普爾(Standard & Poor's, S&P)等皆相繼調降恒

大信用評等，也影響中國 2021 年第 3 季 GDP 成長，出現今年以來最小增幅

4.9%，包括建築業及房地產業 GDP 年增率出現負成長分別為 1.8%及 1.6%。 

恒大地產是 2020 年全中國排名最大的地產集團，根據恒大財務年報顯示

在中國的 234 座城市計有 798 個建案，且擁有 2.31 億平方公尺的土地，約為

台北市總面積的 85％。然而恒大集團是中國目前負債最多的企業，總負債高達

3,000 多億美元，債務規模龐大，後續還款壓力，這使得原本因 COVID-19 疫
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情肆虐，衝擊的房地產市場，再因恆大風暴拖累，進而影響中國經濟成長速度。 

雖然恆大風暴對台灣來說衝擊有限，但《紐約時報》形容恒大事件是中國

經濟的「債務炸彈」（debt bomb），「金融巨鱷」索羅斯(George Soros)甚至

警告，恆大違約恐導致中國經濟崩潰，顯示恒大事件引發房地產市場動盪的連

鎖效應，可能對中國經濟發展產生不小的衝擊。因此，本文從恒大事件談起，

瞭解中國房地產問題及其影響，進而給予台商相關建議。 

恒大問題及現況 

恆大集團是 1996 年由許家印在廣州創辦，總部位於深圳，集團核心業務

為房地產開發，也是中國規模最大的房地產開發商，另跨足新能源汽車、旅遊、

體育、金融、健康養老等多元化業務。恒大集團自 2016 年就進入《財富》世

界 500 強名單，2020 年排行第 152 位。2019 年中國官方為了「去槓桿」及抑

制嚴重的炒房炒地亂象，已經實施限購令，並緊縮房貸條件，恒大曾於同年 9

月爆傳流動性危機，光 2019 年上半年債務激增約 200 億美元而達 1,137 億美

元高點，而 2020 年 COVID-19 疫情擴散，中國房市持續出現斷頭破產趨勢，

如恒大於 2 月 18 日祭出全數 75 折的史上最大促銷活動，降價套現的成效不彰，

顯示出大型房企也難以自保。 

同年 8 月中國人行和住建部監管部門與房企座談時提出三個監管要求，即

「三道紅線」—剔除預收款的資產負債率不得大於 70％、凈負債率不得大於

100％、現金短債比不得小於 1 倍，並依「三道紅線」踩線條數，將房企分成

「紅、橙、黃、綠」四檔管理，每降低一檔，有息負債規模增速上限增加 5％，

即是處於綠檔的房企，有息負債年增幅也不得超過 15％。而「踩線」數量越多，

房地產企業面臨的降槓桿壓力越大。依此標準，恒大落在紅檔區，更加深恒大

財務壓力，其債券價格從同年 9 月 25 日起，開始出現明顯下挫，直至 2021 年

7 月 13 日，江蘇省無錫市的中級法院法院裁定凍結恒大地產後，才徹底引爆財

務風暴。 
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有鑑於恒大負債高達 3,000 多億美元，約中國 GDP 的 27.0%，故自 8 月

起，國務院密集處理後續相關事宜，如表１，包括中國人民銀行於 10 月 15 日

宣稱恒大負債對總體金融業的外溢性可控，易綱行長除了重申官方對恒大事件

的原則，要嚴格按照法律規定的受償順序，充分尊重並保護債權人和產權人的

合法權益，尤其要保護好已購房消費者合法權益，甚至在 17 日 G30 國際銀行

業研討會，表示恒大目前的主要風險是到期債務未能償還、部分工地停工及已

預售房產按時交付有不確定性等，但總體來看恒大屬於個案風險。國務院劉鶴

副總理則在 10 月 20 日《2021 金融街論壇年會》開幕中指出，要處置好少數

大型企業違約風險，目前房地產市場出現個別問題，只要合理的資金需求得到

滿足，房地產市場健康發展整體態勢不會改變。 

在恒大內部來說，雖然目前海外債務尚未有違約狀況，情勢也不容樂觀，

11 月 10 日 1.48 億美元債務雖勉強支應，但 12 月 28 日需支付超過 2.55 億美

元債務利息，加上目前仍有 3000 多億美元的債務，其中有將近 200 億美元的

未償美元債券。為了償還債務，恒大加速減碼子公司持股，同時創辦人許家印

拋售個人資產挹注資金，包括 11 月份出清大出售旗下恒騰網絡股份套現 21.3

億港元、旗下恆大汽車將收購英國 Protean Electric 售給英國電動汽車製造商

Bedeo，另收購電動傳動系統公司荷蘭 e-Traction 以 200 萬歐元出售給英國電

機制造商 Saietta 集團。 

雖然 11 月 17 日宣布啟動組織重整，將撤銷集團綜合管理中心地區管理及

監察分部，並有 10 個部門整合成 4 個部門，將目標訂為 10 年內由房地產業向

新能源汽車產業的轉型。然從中長期看，恒大不買地是否能以庫存土地，是否

足夠未來還款仍然存疑，加上現行新能源汽車市場為兵家必爭之地，包括 Tesla、

比亞迪（1211）、吉利（0175）、蔚來、小鵬（9868）、理想（2015）均已在

市場上立足，並已有一定的規模，9 月恒大汽車因虧損而出現流動性問題，造

成延遲支付供應商和工程款情況，未來能否以優異技術吸引買家購買，甚至追

上先行者步伐順利轉型為新能源車企需持續觀察。 
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表 1 恒大事件始末 

時間  事件 

2020 2/18 恒大祭出歷來最大的折扣的促銷活動（78 折） 

 9/25 恒大地產集團債券價格開始明顯下滑 

 9/29 國務院劉鶴副總理表示，考慮引入國有資本至恒大 

2021 7/13 江蘇無錫中級法院裁定凍結恒大地產及旗下宜興市恒譽置業的資產 

 8/2 恒大出售 11%恒騰網絡的股份及無息無抵押股東貸款，約 32 億人民幣 

 8/6 恒大案件移交廣州市中級法院 

 8/17 恒大董事局主席由許家印改為趙長龍(集團總經理及法人亦同) 

 8/19 人民銀行與銀保監會約談恒大 

 9/8 恒大旗下恆大財富已暫停部分兌付，穆迪將恒大信評再降至 Ca,惠譽下

調至 CC 

 9/13 恒大財富爆發擠兌潮，恒大提供現金分期、實物資產與沖抵購房尾款三

種兌付方案 

 9/15 國務院聯合工作組進駐恒大 

 10/4 香港聯交所披露，恒大股票於 10/4 暫停交易(因合生創展收購案) 

 10/15 鄒瀾司長表示恒大總負債中，金融負債不到 1/3，對金融業外溢風險性

可控 

 10/20 易綱行長：恒大風險是個案，有信心風控在一定範圍，避免傳染至其他

房企及金融部門 

香港聯交所恢復恒大、恒大物業股票交易(解除收購協議) 

 11 月初 旗下恒大新能源汽車將 2019 年 5 月以 5800 萬美元收購的英國新創輪

轂電機製造商企業 Protean Electric 售英國電動汽車商 Bedeo 

 11/16 旗下恒大汽車出售荷蘭電動傳動系統 e-Traction 200 萬歐元 

 11/18 出清恒騰網絡持股 21.3 億港元 

 

恒大事件的影響效應 

中國房地產市場一向採行預售制，為保障項目順利完工並達到竣工備案條

件，購房消費者會將房款全額匯入監管帳戶，並由住建部門和銀行鎖定其中一

部分重點監管，目前各地設定的重點監管資金比例在 5％-40％。恒大財務問題
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發生時曾在中國各地打折促銷賣房套現，但部分項目預售款沒有用於支付工程

款，而是直接抽調到集團總部，甚至有不少房企包括恒大在內，與建築商、供

應商利用監管漏洞，透過開具假發票、虛報工程進度等方式，提前支取預售監

管資金。近期恒大已被長沙、杭州、福州等地住建部門通報其惡意逃避相關監

管，並未將購房款按要求繳存至監管帳戶。恒大事件影響效應，包括： 

1、加強預售屋監管 

中國住建部對預售屋資金監管趨嚴，不僅提高重點監管資金比例、也減少

提取額度和次數等，此讓房企對現金需求愈加強烈，尤其 2021 年下半年房企

在融資難、抵押貸款收緊等情勢下，更急需資金或拿地來償還貸款，可能會加

深房地產市場景氣寒冬與房企的債務壓力。於是，住建部 11 月 16 日要求各地

方住建部門就目前各地監管辦法、實行全額監管和重點監管相結合的方式匯報

加強相關監管的意見及建議。 

２、房企債務問題尚待解決 

據中國雜誌《時代週報》報導，2021 年以來截至 9 月 5 日，中國已有 274

家房地產企業發布破產文書，其中不乏部分知名房企也面臨破產危機，另 2021

年違約的大型房企如表 2 所示，已超過 10 家以上，其中依克而瑞研究中心數據

可知 2021 年上半年，累計違約債券檔數達 39 檔，金額人民幣 467.5 億元，較

2020 年同期大增 159%，並預估第 4 季中國房企的整體到期債券約人民幣

1,082 億元，雖年減 7%，但仍屬於歷史較高位，且 2022 年上半年房企到期債

券人民幣 3,671 億元，償債壓力依然很大［註1］。 
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註:2018-2021 年皆是上半年數據 

資料來源：聯合報，《陸房企違約債務衝 2,000 億 較去年大增 1.5 倍》 

圖１中國房企債券違約金額 

 

表2 中國2021年房地產市場主要違約企業 

日期 企業 說明 

2/1 華夏幸福(環京) 債務 53 億人民幣，至 10/30，未能如期

償還債務本息計 939.79 億元，10/8 公告

《債務重組計劃》 

3/16 天津房地產信託集團(天津) 債券 62.6 億人民幣 

3/17 協信遠創(重慶) 20 億人民幣，8/13 有息債務超過 300 億

元，被重慶市第五中級法院宣告破產重整 

6/14 九通基業(環京) 14 億人民幣 

7/11 藍光發展(四川) 票據 9 億，截至 11/5，到期未能償還的債

務本息金額計 241.71 億元人民幣，已成

立由董事長直接領導的債務應急管理專項

工作組 

8/2 泰禾集團(福建) 債券 15 億人民幣。第 3 季財報顯示，到

期未歸還借款 490.65 億人民幣，目前債

務重組 

8/11 陽光 100 中國(廣西) 可轉換美元債券 2 億美元 

8/23 泛海控股(深圳) 美元債務 1.34 億美元 

10/28 違約倩務 25.65 億港元 

10/4 花樣年(深圳) 美元債券 2.05 億美元 

10/18 新力控股(江西) 美元債券 2.5 億美元 

10/25 當代置業(北京) 3 億美元票據 

11/4 佳兆業(香港) 127.9 億人民幣 

11/23 中國奧園 信託貸款違約 6,600 萬人民幣 
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資料來源：本研究整理。 

3、制約房地產市場發展，影響經濟成長 

中國房地產業的上下游，從建築材料、營造、家電到房屋仲介，甚至到物

業管理等持續走衰，如此一來。首先隨著行業失業率增加，就業與所得的走弱，

再壓抑內需的民間消費，同時，購房消費者因繳不起房貸而出現違約潮，此將

再加深房地產市場的衰退。依國家統計局資料顯示，2021 年 10 月 70 大中城

市房地產價格年增 3.4%，較 9 月減少 0.4 個百分點，為連續第 5 個月回落，創

下 2016 年 1 月以來最小漲幅，其中下跌的城市有 52 個，較 9 月份的 36 個，

數目明顯增加。另房地產開發景氣指數(國房景氣指數)如圖出現連續 8 個月下

跌，來到 100.62 點水準，逼近 100 的景氣榮枯線，而前 10 月中國全國房地產

開發投資年增率為 7.2%，較前 9 月的 8.8%，減少 1.6 個百分點，顯示中國房

地產市場前景看淡。 

再從 2021 年前 10 個月，中國大陸商品房銷售面積 143,041 萬平方米，年

增 7.3%，較前 9 月減少 4.0 個百分點。然 10 月商品房銷售面積 12,708 萬平方

米，年減 49.7%，連續 4 個月負成長。加上且商品房待售面積不增反減，也出

現連續 4 個月縮減，這很可能肇因於房地產商降價求售，此不僅凸顯中資房地

產企業的經營愈趨艱困。因此，中國第 3 季 GDP 出現 4.9%，其中受到恒大事

件衝擊後，包括建築業及房地產業 GDP 年增率出現負成長分別為 1.8%及 1.6%，

使得原本受到 COVID-19 疫情衝擊的房地產市場更顯得疲弱。 
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資料來源：中國國家統計局 

圖２中國房地產投資及開發業綜合景氣指數 

據貝殼研究所監測的 85 家房企中，身陷債務風暴的恆大，積極瘦身解決債

務問題，2021 年上半年淨負債率已降至 99.8%，整體指標從紅檔區轉為橙檔，

與綠地控股、南京棲霞建設等 12 家列同檔級，而藍光發展、京投發展、泰禾集

團、華夏幸福等近期違約風波不斷，與格力地產、富力地產、中天金融及嘉凱

城等，同為紅檔區，另有碧桂園等 32 家列入黃檔房企，萬科 A、雅樂居、佳兆

業等降檔，與保利地產等計 32 家列入綠檔區。然但 11 月初剛列入綠檔區的佳

兆業爆發美元債違約，黃檔區中國奧園爆出人民幣 6,600 萬元信託貸款違約，

顯示中國房地產泡沫連環爆仍將持續。 

 

國際對恒大事件看法 

索羅斯於 8 月 30 日英國金融時報撰文指出，習近平對民間企業的打擊嚴重

拖累經濟，最脆弱的要屬房地產市場，過去 20 年的房市榮景即將告終，中國最

大房產業者恒大債台高築、面臨違約風險，恐引發市場崩潰。 

日經中文網於 9 月 27 日以大篇幅報導，認為恒大債務問題引發的中國房地
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產風險，在經濟規模、民間債務比率等指標來看，已超過日本經濟泡沫時期，

以房地産代表的貧富差距觀察，像北京市、廣東省深圳市的住宅價格平均為年

收入的 55 倍、57 倍，比起 1990 年代東京住宅價格為年收入的 18 倍，顯示出

中國大城市圈房價並非百姓買得起的水準。而 2021 年 8 月中國再提出「共同

富裕」糾正貧富差距，已開始波及房地産價格，隨著房價漲幅放緩，負債總額

超過 3,000 億美元的恒大，更令人擔憂其經營困難而出現 9 月份日、美等國際

股市出現暴跌的情勢。雖然恒大加快所持資産和業務的出售，但日媒認為要消

除中國房地産前景的不確定性，是要將過去太偏重於房地産的經濟成長狀態逆

轉，實非易事，現在反而比較像 1990 年前後日本泡沫經濟崩潰的信號。尤其

中國民間債務餘額占 GDP 比重達 220％，已經超過日本泡沫經濟高峰期的 218

％，且中國整體貸款餘額中房地産貸款占比接近 3 成，高於日本泡沫期的 21～

22％。過去日本花了10年以上處理金融機構不良債權，也導致日本經濟收縮，

現階段中國的房地産行情調整，有可能會透過金融機構不良債權的增加，成為

中國經濟低迷的原因。  

美國聯準會雖然在 9 月宣稱恒大事件，美國沒有直接曝險，但恒大事件可

能會重挫全球消費者信心，淡化恆大帶來的風險。而 11 月 9 日聯準會《金融穩

定報告（Financial Stability Report）》提到，中國監管機關對房地產業負債累

累及通貨膨脹壓力感到憂心，因此會採取行動因應之。因為「房地產價格突然

修正」可能衝擊中國的金融系統，且有鑒於中國經濟與金融系統的規模，以及

其與世界其餘地方的廣大貿易連結，在風險惡化下，中國的金融壓力可能會讓

全球金融市場感到緊張，對全球經濟成長構成風險，進而影響美國。因此，聯

準會認為恒大事件可能衝擊美國的數個潛在金融風險之一。 

就台灣而言，依據金管會調查，如表３，若以廣義的中國房產企業投資來

看，截至 2021 年 9 月底，共有 219 檔基金投資有中國房產企業相關的股票、

債券或基金等，金額約 426 億元，占金融機構對陸企曝險金額的 1.87%，顯示

恒大事件後的中國房地產市場問題對台灣衝擊有限。 



10 
 

表３金管會掌握金融機構對陸企曝險 

 

機構 項目 金額 比重 

銀行 授信 

投資 

1 兆元 

4,557 億元 

43.9% 

20.0% 

壽險 投資股債 2,560 億元 11.24% 

產險 投資股債 15 億元 0.07% 

證券商 投資股債 75 億元 0.33% 

境外內基金 投資股債 5,146 億元 22.59% 

境內外基金 投資房企股債 426 億元 1.87% 

合計 22,779 億 100.0% 

資料來源：工商時報(2021/11/9)，《台灣 219 檔基金投資陸企 金管會清查》 

 

結論 

依據中國監管要求到 2023 年 6 月底，12 家試點房企的「三道紅線」指標

必須全部達標，2023 年底所有房企實現達標，此對高負債、高槓桿的房企形成

一定威懾力。另官方為積極引導住房合理消費和土地資源節約集約利用，促進

房地產市場平穩健康發展，制定房地產稅，先於部分地區開徵房地產稅，試驗

5 年後，未來將擴及全國適用，雖然 2022 年實施，可能箝制中國房地產市場發

展。因此，本文認為台商面對恒大引發的債務危機，建議： 

一、台商使用股權交易處理中國土地時，應妥善安排事前交易安全程序 

台商撤資時基於稅負安排，常透過股權交易方式處分中國土地，但中國外

匯法令要求必須先轉讓股權且取得相關公部門審核後，買方才能由其境內帳戶

將股權價款匯至台商境外控股公司帳戶，然近期恒大事件引發的房地產問題，

加上銀行對於不動產融資收緊，導致台商股權轉讓後，即使是共管帳戶，卻收

不到價款的交易違約情況時有所聞，因此，台商務必要妥善安排事前的交易安

全程序，以確保自身權益。 



11 
 

二、台商面對房地產稅時，應檢視自身不動產，預先擬定相關稅務等規劃 

其實中國官方自2011年起針對上海市和重慶市居民擁有的第２套住房或高

價住房進行徵收「房產稅」的試點，每年房地產稅稅率為 0.4%至 1.2%［註2］。

本次試點徵收的是「房地產稅」，屬於量能課稅，其徵收對象不僅僅包括房屋

本身，同時，所有與房地產直接相關的稅種，包括房地產營業稅、房產稅、印

花稅、土地增值稅、契稅、耕地占用稅等皆包含在房地產稅的範圍內，徵稅範

圍更為寬泛。若持有成本提高，可透過徵稅方式，一方面可打擊富人大量囤房，

加速脫手房地產物件，再則也可因市場房地產物件的供給增加，進而抑制房價

上漲。如此一來，各地政府可利用每年穩定的房地產稅收入挹注地方財政，有

利於達成共同富裕的目標。 

此外，2022 年中國將實施金稅四期，依國稅總局公布《金稅四期決策指揮

端之指揮台及配套功能建設項目》採購，透過不同政府部門間的數據交換，企

業稅務更透明和公開，另透過與銀行聯網核查，企業物流、合同、資金等將無

所遁形。此對台商過去以個人或透過人頭持有大批中國不動產做法，在高淨值

資產個人流量及存量透明化下，應檢視自身不動產，預先擬定相關稅務等規劃。 

三、台商應留意繼恒大事件後，中國經濟策略的轉向對其營運的影響 

過去 1 年來的中國監管風暴，透過《反壟斷法》、《共同富裕》政策，從

螞蟻金服、滴滴出行、到補教業、送餐業，到遊戲業限制，以及房屋限買限賣

等，現在可能涉及更多領域。尤其 11 月 18 日中國國家反壟斷局掛牌成立，與

房地產市場息息相關的金融業，隨著房地產價格下跌，銀行抵押貸款的房地產

價值也隨之下跌，造成銀行壞帳暴增，嚴重則會產生金融系統風險，因此，中

國官方已著手針對金融業等進行整頓，其中百信銀行的百度與中信銀行各被罰

款人民幣 50 萬元，成為「銀行業反壟斷第一案」。未來隨著反壟斷政策持續，

擴展到製造業、貿易業等領域，不是會影響台商在中國的營運，另外，中國在
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科技創新、金融科技等領域發展的減緩，是否衝擊其消費、經濟的成長動能，

進而衝擊台商的經營環境亦是另一個觀察的重點。 

 
1 資料來源同圖 1。 

2 其中上海是針對第二套及以上新購住房，人均 60 平方公尺以上部分徵收房產

稅；重慶則以豪宅群體作為徵收對象。但試點以來，相關稅收都不多，對抑

制房價並未起到作用 


