
中国房地产泡沫破灭，是人们早已预期的大
概率事件。近日，恒大集团爆发严重债务危机，
并在中国各地引发大大小小的讨债抗争。

恒大曾经有过的“辉煌”，也是中国泡沫经济
“辉煌”的缩影。恒大是房地产龙头企业，还

曾拥有职业足球队、矿泉水、电动汽车和用
来集资的理财产品（恒大财富）。但恒大也因
为高速的多元化扩张，不断借贷，迅速累积
了大量债务。

恒大两周前公布 2021 年上半年财报，负债总
额高达 1.97 万亿元人民币，涉及 155 家银行，
每天利息支出就是 3 亿元，而它的现金却只
有 860 亿元。其实从去年 9 月起，恒大基本上
就是拆东墙补西墙。虽然坐拥土地储备 2.93
亿平方米，在全国 223 个城市有 778 个在建项
目，但一大半停产，并且拖欠了许多工程款。
恒大的地产纠纷案件高达一万多起。

房企与中共权贵集团利益交错

美国南卡罗莱纳大学艾肯商学院谢田教授分
析说，中国大多数房企始于 1992 年中共开始
国企改制的时期，其创建伴随着国有资产全
面流向中共权贵，既得利益集团开始公然掠
夺国家财富。这些房企大都借用中共高官、
权贵的后台或关系，大面积购买土地，私相
授受，2000 年代中期开始在香港上市，筹集
资金后，又在香港大肆购买香港地产，再回
过头来发展大陆的地产业。

恒大董事长许家印自己也位列中共高官行列，
是全国政协常委，享受正部级待遇。恒大近
年来累计分红 1000 多亿，许家印持有 77% 的
股份，财富大部分通过他进入了背后的权贵
手中。

而恒大在海外发行美元债的年息曾高达 13%，
在大陆的融资成本高达 20%，甚至 36%，如
此高的融资成本怎么可能赚钱？

最坏和更坏的结局

北京如果不接手恒大，任其自生自灭，恒大
的危机可能会成为中共跨不过去的坎，对中
国经济的冲击力巨大。恒大倒下注定会产生

“蝴蝶效应”，百万建筑工人失业，讨薪不成
会演变成社会问题；供应商无法收回货款，
纷纷破产；已缴纳头款的买房一族，会加入
维权的行列；恒大理财产品的投资者，会起
诉恒大高层的内幕交易；上百家银行用泡沫
价格维持的“资产”顿时成为坏帐，成为中
国金融危机的导火索……

中共当局如果接手恒大，成本会非常高昂。
恒大的畸形发展模式——超高杠杆、用高债
务的方式扩张、用借来的钱分红和套现，就
会被其他几百家大型房地产公司纷纷效仿，
在其背后中共派系力量的支持下，变本加厉
地膨胀其债务，欠债分红，加速掏空资产，
最后也留给中央政府像恒大一样的烂摊子，
迫使中南海接盘。

这会迅速扩大房地产泡沫，促使房市泡沫最
终破灭，可能引发中国整体经济的崩盘，甚
至使中共政权瓦解。

结语

恒大的麻烦，是其公司高层持续地一边从银
行高息融资，一边分红套现，作为白手套协
助权贵捞钱造成的。无论中共当局救与不救，
代价都非常巨大。中共在恒大事件上陷入深
重危机，这不是在好和坏的结局之间做选择，
而是中共必须面对的最坏和更坏的结局。

据称，中共会将恒大一分为三，变为国企。
债务转为国债，仍由百姓买单。继地产行业后，
高达 45 万亿的地方债也将爆雷，这将威胁到
中共政权。央行向银行系统注入了 1200 亿元
人民币，高物价时代已在路上，老百姓吃草
的日子也许真的要来了。
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