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导 读 

日前天津国资委下属省级平台违约吓坏一众投资机构，就在投资机构排雷的过程中
，这家同是天津国资委实控的天津最大国有房企天房集团惊爆1800亿负债，接近2
000亿的债务犹如一颗随时能爆的地雷，一旦爆发炸伤大半个中国金融圈，可以说
非常危险了。

作者丨小债

来源丨债市观察（ID：bondreview）

1

中信信托曝2亿资管本息兑付恐违约

近日，因违约频发，各资管、基金等机构开始排雷，然而就在排雷过程中，中信信
托发布公告称，天房集团无法说明信托贷款还款安排，存在债务违约的风险。
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不过，尽管目前天房集团的存量债券外部评级尚未发生变动，但中债估值中心已经
率先下调了天房债的市场隐含评级。
中债估值公司11日表示，天津市房地产发展集团股份有限公司是天津房地产集团有
限公司的子公司，目前存续债券共5只。结合市场价格和公司最新情况，将“13天
房债”中债市场隐含评级由AAA调整至AA-，将其他5只无担保债券的中债市场隐
含评级由AA+调整至A+，并将持续关注发行人的最新动态。

2

大半个金融圈借钱给天房

将近2000亿债务，到底哪些机构借钱给天房，“纵容”了天房的举债？

天房集团的债务
结构以金融机构融资负债为主，
截至2017年年中，
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天房集团累计在56家金融机构的融资负债1082亿元，涵盖四大行和各大股份银行
和主流信托机构。
其中，渤海银行对天房集团的贷款余额达到113亿，天房集团在平安银行、兴业银
行、北京银行等借款余额超过40亿元。

另外，天房集团还有
长期应付款有48亿，其他应付款152亿。
包括英大信托、新华信托、华融国际信托等信托机构；天津万科、天津融创等房企
、和兴业租赁、中国外贸租赁等租赁公司；天津土地整理中心、财务管理中心等政
府部门；天津天保商业保理等保理公司。
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除此之外，天房集团在
银行间和交易所发行债券179亿元。
仅2016年就发行了16天房01-04四只债券共计127亿元，并且这四只债券将于2019
年集中到期，届时将面临不小的兑付压力。

天房集团成立于1999年，由天津市大型房地产国企——天房集团、房信集团整合
重组而成
，连续15年上榜中
国房地产百强企业，是天津最大的国
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有房企。实际控制人为天津市国资委，旗下拥有一家A股上市公司天房发展。

近年来，天房集团扩张步伐加快，所投资的公司达到47家，涵盖了房地产开发、物
业管理、信托基金、融资租赁、保障性住房、商业银行、矿产品、基础设施建设等
多个领域，但房地产增长乏力，其他业务盈利能力也很差。

2018年天房实行混改，4月25日，天房发了实际控制人变更的公告，但实际控制人
依旧
是天津市
国资委，只不过股
东换成天津津诚国有资本投资运营有
限公司。
混改最初目的为增资扩股，津诚计划让渡65%股权解救天房集团，不过计划落空，
融创放弃入主，尚没有战投接盘。

天房集团最令业内瞩目的是其在土
地市场的表现
，2014年以来，天房集团仅拿地
就耗资超千亿，
且拿下的地都十分优质，具有很大的
溢价空间
。然而，天房面临的发展困境却是，抢得到地却赚不了钱，拿地王当之无愧，可却
难以盈利。

天房集团虽然是业内闻名的拿地王，手握不少好牌，然而盈利能力却差强人意，近
两年出现连续亏损。日前，天房集团发出2017年预亏的公告。另据披露的2017年
中报显示，2015年、2016年营收分别是328亿元和237亿元，但同期对应归母净利
润仅为2015年的2亿元和2016年的亏损4.5亿元。截至2017年年中，天房集团的负
债总额为1830亿元，负债率为85.81%，流动负债和非流动负债均为900亿左右，
左右脚都很沉重。截止2017年年中，账面现金余额仅228亿，仅及负债九分之一。

而这背后，显然是市场运作能力出了问
题。
一面不断扩大投资，马不停蹄地在全国开展新业务，一方面盈利能力却持续下降，
千亿负债滚雪球式大爆发。
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