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這家30年前由一位農民創立的民營開發商

正逐漸接近違約。在中國的房地產市場，有

很多賴賬的開發商不再支付帳單。碧桂園破

產的可能性值得關注。該公司試圖表現出信

心。碧桂園總裁莫斌上週表示：「從哪裡跌

倒，就從哪裡爬起來。」他承諾將「全力自

救」。

但問題遠不止一家公司這麼簡單，而且

時機不可能更糟了。如果碧桂園違約，這將

是房地產市場多年來一連串崩潰中的最新一

起。從疫情期間的癱瘓性封鎖中走出來，中

國領導人迫切需要國家經濟引擎的復甦。然

而，隨著房價下跌，人們減少支出，消費者

和商業信心減弱，經濟增長正在放緩。

現在，專家們擔心碧桂園的麻煩會蔓延到

更廣泛的金融市場，阻礙房地產行業的復甦

可能性，並將損害擴散到整個經濟。

碧桂園是如何陷入困境的？
拖欠債務的房地產公司不斷增多，它們不

計後果地借貸，然後停止支付帳單。在這樣

的大環境下，一年前，碧桂園還是其中的模

範企業。

碧桂園由楊國強於1992年創立，是全球最

大房地產熱潮的受益者。它的成功讓楊國強

成為億萬富翁，並成為中國經濟顯著增長的

見證者。中國人在積累財富方面幾乎沒有其

他可靠的選擇，於是他們將收入和儲蓄投資

房地產。與其他大型民營開發商一樣，碧桂

園不斷借貸，而且往往是借更多的錢來償還

貸款。它的假設是，只要繼續擴張，就能不

停償還債務。

但債務規模變得太大，當局開始擔心這會

威脅到更廣泛的金融體系。中國最高領導人

習近平下令，房子應該是用來住的，而不是

用來炒的。2020年，政府採取嚴厲措施，限

制房地產公司的融資能力，並引發了一系列

違約。

 即使其他開發商停止支付帳單，碧桂園仍

在履行自己的義務。它開始更多依賴出售期

房的收入，並用這筆錢為運營提供資金。

今 年 房 屋 購 買 量 的 下 降 使 該 公 司 陷 入

危機，面臨著它所謂「成立以來最大的困

難」。

問題究竟有多大？
市場、投資者和購房者都在擔心最壞的情

況。8月初，碧桂園兩次拖欠貸款利息。如果

它不能在9月初之前還清債務，或者在30天的

寬限期之後讓債權人給它更多的時間，它就

會違約。如果發生這種情況，投資者不太可

能借給它更多的錢。該公司在香港的股價已

跌破1美元。

碧桂園的虧損在不斷增加。該公司曾表

示，預計今年前六個月將出現高達550億元的

虧損。

專家表示，即使人們仍在購買碧桂園的公

寓，售出的公寓也不足以彌補資金缺口。此

外，誰願意從一家可能無法完工的公司那裡

買房呢？所有這些都讓人擔心碧桂園最終會

落得中國恆大一樣的下場，恆大是另一家房

地產巨頭，於2021年爆雷，引發了全球市場

的恐慌。

「碧桂園違約的影響可能不亞於恆大，因

為它的規模太大了，」專注於中國的研究公

司Gavekal的房地產分析師咬麗薔說。而且情

況可能會更糟。一些大開發商已經違約。市

場比恆大爆雷時更加緊張。政策制定者雖然

最近誓言支持房地產市場，但在提振信心方

面做得還不夠。「在政府做出反應之前，情

況可能會變得更糟，」咬麗薔說。

政府能拯救碧桂園嗎？
或許。中國的政策制定者

之前已經使出渾身解數。在

多年的緊縮政策之後，中國

最高領導層已經發出信號，

表示將調整政策，並採取降

低利率等措施，讓買房變得

更容易。

但到目前為止，這些措施

還不足以扭轉房地產市場的

低迷。政策制定者不太可能

回到企業可以為投機項目積

累巨額債務的時代。樓市也

不再像20世紀90年代和21世

紀初房地產繁榮時期那樣增

長，這一繁榮推動了中國大部分地區的城市

化。

 中國領導人已經明確表示，中國經濟增長

不能如此嚴重地依賴房地產。銀行和投資者

向開發商砸錢助長房地產泡沫的時代已經一

去不復返了。一些專家表示，更有可能的情

況是，政策制定者將盡最大努力，確保購房

者拿到他們所支付的公寓。

許多重大問題仍未得到解答。例如，如果

碧桂園這樣的開發商永遠無法償還油漆工和

建築工人等供應商的欠款，中國經濟會發生

什麼？

據Gavekal研究公司估計，中國民營開發商

的未付帳單總計3900億美元。

中國房地產巨頭碧桂園已經虧損了數十億美元，未付帳單高達2000億美元。
據估計，該公司在中國數百個城市的未交付公寓近100萬套。

      專家擔心，碧桂園的麻煩可能會蔓延到金融市場。                        富陽的碧桂園樓盤。 

北京在建的碧桂園住宅樓。 

碧桂園的成功使其創始人楊國強成為億萬富翁。


