
加美财经
 

海航集团的破产历程——中国民营企业巨头的崛起以及陨落

彭博社9月27日发表文章，对近期海航事件的前因后果进行了简单梳理。作为曾经的中国第二大民
企、万亿巨头，海航是如何一步步走入如今破产重组的深渊？

Boeing Dreamscape, CC BY 2.0, via Wikimedia Commons

海航集团（HNA Group）从2016年就在六大洲开启一轮收购狂潮，猛砸400多亿美元的大手笔使其
一举成名。但这种异常的疯狂并购举动引起了监管机构的注意，该集团所有权结构的不透明及其
不断飙升的债务问题被暴露在阳光之下。

此次监管审查在股市同样引发了引人关注的抛售狂潮，中国政府最终实际控制了这家民营巨头。
目前，海航正在进行积极的债务重组，其原始股东将退位让贤。就在上周，这场本已渐渐散场的
大戏又出现了另一个插曲，其董事长陈峰、首席执行官谭向东因涉嫌违法犯罪被依法采取强制措
施。

1. 海航如何起家？
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海航成立于1993年，由一家地方航空运输企业一路成长为后来的跨国企业集团，著名金融大鳄乔
治·索罗斯也是其早期投资者之一。据该公司称，海航在全球有41万名员工，资产累计约为1800
亿美元。

2. 海航的巅峰时期状态？

海航可能是过去十年里从默默无闻到大放异彩的中国资本收购大鳄中最突出的一个。这家曾经鲜
为人知的航空公司一度成为希尔顿和德意志银行的主要股东，并买下了从曼哈顿到香港等地的一
批高端物业资产。

像海航、恒大这样挥金如土、过度扩张的中国民营企业为数不少，但海航确实是其中最积极的一
个，其在高尔夫球场和豪宅等项目中的投入达数百亿美元之巨。

3. 谁是海航的实控人？

海航在2017年披露，其实际控制权在两家与公司有关的慈善机构手中，名为慈航基金会（分别设
立在境内外）。包括创始人陈峰和公司二把手王健（2018年去世）在内的12名公司高层共同持有
大部分剩余的股份。据海航称，这些持股高管已承诺在离职或离世时将所持股权捐献给慈航基金
会。

据公司文件显示，在此之前，一位名叫“Guanjun”的神秘投资者一直是海航的最大自然人股东，
持股达29%。当海航在2017年初进行重组时，Guanjun将其持有的大部分股份分配给五个人，然后
他们将这些股份都捐赠给了境外的慈航基金会。

4. 海航因何而衰落？

但是这家万亿巨头走得太远、太快了，也不免遭到债务问题的反噬。海航花大价钱买下的许多资
产没能产生足够的利润来支付其daikuan利息，其短期债务在2017年飙升至1926亿元以上。2018年
海航的银行债务出现违约情况，旗下几家子公司的股票停牌，其在德意志银行的股权和希尔顿酒
店等资产也被迫出售。2020年12月，负债累累的海航又将其最大一笔资产——英迈以72亿美元出
售。

事实证明，海航对航空业务的重新关注是一步错棋，新冠疫情对全球航空业造成了毁灭性的打击
，加速了该集团的倒闭。

5. 海航的最新动态？

海南省（海航总部所在地）政府在2020年2月实际控制了该集团。该集团已申请债务重组，并且面
临债权人至少达630亿美元的索赔请求，并可能在10月底前获得法院批准。海航已经确定引入中国
民营企业集团辽宁方大集团实业有限公司作为其航空主业的战略投资者，并引入了海南省发展控
股有限公司作为其机场板块的战略投资者。

海航表示，其运营和重组计划没有受到这两名高管被拘留的影响。领导海航破产重整工作的政府
工作组组长顾刚表示，老股东将不再持有海航或其附属公司的任何权益。他说，重整完成后海航
将拆分为四个完全独立运营的板块——航空板块、机场板块、金融板块、商业及其他板块，各自
由新的实控人股东带领前行。

（今日汇率参考：1美元=6.46人民币）
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德国大选社民党以微弱优势领先，总理之位花落谁家圣诞节或见
分晓

路透社报道，周一，德国社会民主党自2005年以来首次赢得全国大选，以微弱优势结束了默克尔
领导的保守派16年的统治。社民党将开始尝试组建政府。

路透社推特截图 

根据临时结果，中左翼的社会民主党（SPD）赢得了25.7%的选票，领先于默克尔的联盟党（CDU
/CSU）保守集团的24.1%。绿党得票率为14.8%，自由派的自由民主党（FDP）得票率为11.5%。

社民党的复苏标志着在民主党人拜登于2020年当选美国总统后，欧洲部分地区的中左翼政党出现
了初步的复苏。挪威的中左翼反对党也在本月初的选举中获胜。

社民党的总理候选人奥拉夫·肖尔茨说，他希望在圣诞节前达成联盟协议。不过其基督教民主党
竞争对手、60岁的阿明·拉舍特说，他仍然可以尝试组建政府，尽管他带领保守派取得了有史以
来最糟糕的选举结果。

在联盟谈判期间，默克尔将以看守者的身份继续负掌权，谈判结果将决定欧洲最大经济体的未来
走向。

德国股市周一开盘上涨1.1%，投资者对亲商业的自由民主党似乎有可能加入下一届政府感到高兴
，而极左翼的左翼党未能赢得足够的选票，无法被考虑作为联盟伙伴。
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LBBW经济学家尼克拉什（Jens-Oliver Niklasch）说：“从市场角度来看，这应该是一个好消息，
左翼联盟按统计结果来看是不可能的。”

他说，其他政党有足够的共同点来达到工作上的妥协。

谁将成为总理？

各党派将于周一开始在非正式讨论中就可能的联盟问题相互听取意见。

社民党可能会寻求与绿党和自由民主党结盟，以确保议会多数，不过这两个党也可能与保守派联
手。

社民党秘书长拉尔斯·克林拜尔告诉ARD电视台，该党将为确保肖尔茨成为下一任总理而奋斗。
他说：“我们赢得了选举。”

克林拜尔说，社民党将与绿党和自由民主党讨论组建下一届政府的问题，并补充说，该党领导层
将于周一开会讨论下一步行动。

不过，绿党和自民党昨晚表示，在与社民党和基民盟（CDU）开始谈判之前，他们将首先相互沟
通，找出妥协的领域。

如果63岁的肖尔茨成功组建联盟，这位默克尔内阁的财政部长和前汉堡市长将成为战后社民党的
第四位总理。

默克尔的基督教民主党秘书长保罗·泽米亚克（Paul Ziemiak）说，他的政党仍有机会与绿党和联
邦民主党结成联盟，并补充说，拉舍特知道如何保持联盟关系。
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路透社推特截图 

圣诞前达成联盟？

自2005年上任以来，默克尔几乎一直站在欧洲舞台上，当时小布什是美国总统，雅克·希拉克还
是法国总统，英国首相还是托尼·布莱尔。

但是，柏林在欧洲和其他地区的盟友可能要等上几个月，才能看到德国新政府将如何参与外交问
题。

假设社民党与绿党和自民党达成协议，绿党可以提供外交部长，例如他们之前与社民党的双向联
盟中的外交部长约瑟夫·菲舍尔，而自民党则可以寻求财政部职位。

华盛顿和巴黎就澳大利亚购买美国而非法国潜艇的交易发生争执，使德国处于盟友之间的尴尬境
地，但也使柏林有机会帮助弥合关系，并重新思考他们的共同立场。

在经济政策方面，法国总统马克龙渴望打造一个共同的欧洲财政政策，绿党支持这一政策，但联
盟党和自由民主党拒绝。绿党还希望“对可再生能源发起大规模的扩张攻势”。

有一点是肯定的：未来的政府将不包括极右翼的德国选择党（AfD），其得票率为10.3%，与四年
前他们以12.6%的选票冲进国家议会时相比有所下降。所有主流政治家都排除了与该党联合的可能
性。
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