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(2009年9月8日，中国泛海入股联想控股暨联想控股新战略媒体沟通会在京召
开。上图为时任联想控股董事长柳传志（右）和泛海控股卢志强（左）)

2021年5月至7月，中国泛海持有的合计7.43亿股泛海控股股票被公告拍卖。
虽然其中3.3亿股在紧要关头达成协议撤销了拍卖，但中国泛海最终还是失去
了7.92%的股权，持股比例降至62.83%。7月，卢志强还被法院强制执行近50
亿元。

5月至12月，泛海控股在境内和境外均有两笔债券出现违约，对应金额分别为3
.442亿美元和12.75亿元人民币，抵押物悉数失守。

曾经踩准时代风口，一步步打造“泛海系”“民生系”资本版图的卢志强，如
今面对的是全然不同的局面。

01、时代“弄潮儿”

卢志强的发家史，和许多资本大佬弃官从商的剧本相似。

出生于1951年的山东威海，卢志强从名校复旦大学毕业之后，进入了潍坊市技
术开发中心，并在33岁这一年被提拔为办公室副主任。

这样的“铁饭碗”，在那个年代是人人羡慕的，但卢志强还是离开了。

1985年，卢志强下海经商，坊间传闻他自此开始从事教育培训行业并涉足房地
产业，赚到了第一桶金。

地产业务方面，泛海更是放开了手脚，全球范围内收割高端物业。

2014年开始，卢志强开启了全球买买买的模式。

高峰时期的2017年末，泛海控股旗下在建项目包括国内的武汉中央商务区项目
、北京泛海国际项目、上海董家渡项目，以及国外的美国洛杉矶项目、纽约曼
哈顿酒店项目、夏威夷度假村项目等等。
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市界据其2017年年报信息计算，当时其预计总投资金额超过2200亿元，实际
投入项目的金额约667亿元。

地产和金融之外，泛海系旗下中泛控股斥资28亿元投资了联想，泛海控股则以
6亿美元投资了WeWork，4亿美元投资印尼燃煤发电项目，25亿元投资了万
达电影，另有北汽新能源、蔚来汽车甚至长租公寓等项目。

30多年时
间，卢志强构筑了
一个横跨地产、金融、投资的庞大资
本网
，上市公司就包括泛海控股（000046.SZ）、民生控股（000416.SZ）、中泛
控股（0715.HK）和华富国际（0952.HK），其中以泛海控股为核心资产。

此后情况进一步恶化，2017年泛海控股首次出现收入下滑，同比减少了32%
，一直到2020年也没有明显的起色。

净利率其实从更早开始释放危险的信号——泛海控股的净利率从2013年的19.
86%增至2019年的47.15%，但反映实际经营情况的扣非净利率，却从2013
年的19.49%一路下滑至2019年的3.94%。

2020年和2021年前三季度，非经常性损益反过来成为泛海控股亏损的重要原
因，占比分别为12%和58%。

其中2020年-5.47亿元的非经常性损益主要来自处置对外投资产生的损失；20
21年1-6月-10.58亿元的非经常性损益则来自于出售子公司的损失和证券业务
的减值损失。

面对膨胀后的措手不及，卢志强在2021年3月发了一封致投资者函，表示“我
经商办企业已三十多年，但对近两年所遇到的困难估计不足，对所面临的问题
和挑战也有诸多反思和总结。”

04、困局

埋下的雷，一个接一个地炸了。
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2020年7月份，一份内部邮件显示，截至2020年4月末，泛海系民生财富旗下
“尊系列”私募基金存量规模达到265亿元，是国内市场最大的私募资金池之
一。

223亿元的资产余额中，延期项目196亿元，占比88%，预计延期项目18亿元
，占比8%。

监管方面要求2020年中，2020年末、2021年中和2021年末，其存量规模需
依次降至185亿元、140亿元、60亿元和0。

据财经五月花、征探财经等多家媒体报道，民生信托庞大的资金规模中，有的
资金流向了产品计划书之外的民生信托旗下其他产品，有的流向了史玉柱相关
联的公司，还有的流向泛海自己的项目标的，风控本身就存在一定问题，现在
只是集中暴露了风险。

现在最后时点已到，泛海的理财产品安全落地与否尚未可知，但债券违约又成
为新的问题。

2021年1-9月，泛海控股收入140.97亿元，同比增长52.75%，净利润-18.1
亿元，同比继续扩大亏损幅度。

泛海控股在2021年9月末再次
扩大了资金缺口，
现金等价物与一年内到期债务之间的差额高达369.24亿元，是2020年末的近
两倍，也高于2017年末的最高值342.16亿元。

Wind数据显示，泛海控股和中泛控股作为主要的两个发债主体，目前存续债
券余额分别为70.98亿元和107.41亿元，其中泛海控股所有债券将在2023年底
前到期。

2019年，泛海控股将北京泛海国际1号地块和董家渡项目让给了融创，2号与3
号地块也改以权益法计量，不再并表，一举甩掉了预计投入430亿元的包袱，
换来了111.76亿元现金。

2021年1月，泛海控股公告称，拟将武汉中央商务区地块以30.66亿元对价出
售给绿城；6月，先后以13亿美元向黑石出售了美国国际数据集团（IDG），
以22亿元向融创出售了杭州钓鱼台酒店、杭州民生金融中心等资产。
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除了主动出清的动作外，也有一些资产被动失守。

2021年10月底违约的两笔债券，对应的抵押物是旧金山的地产项目及泛海系
旗下中泛控股40.99亿股股票，目前均已被中介机构接管。

这是卢志强2015年斥巨资收购的美国高端地产项目，曾计划投资约185亿元，
建成旧金山第二高楼，是报表上最亮眼的数字之一。

除此之外，据外媒报道，泛海位于美国洛杉矶、纽约和夏威夷的几个项目，也
都在寻找新买家。

所幸泛海控股对自己的大债主之一——民生银行，还持有4.61%的股权，这笔
投资是泛海截至2021年6月末最大的一笔对外投资，账面余额高达100.24亿元
，但存在减值风险。

危急关头，民生银行为泛海控股办理了68亿元贷款的展期——2020年泛海控
股向民生银行申请的4笔贷款，均延期至2022年9月至12月，同时追加质押部
分股权作为增信措施。

境内外地产板块收缩、金融板块又失去了民生证券，泛海控股“失血”不少，
但手中仍有棋子未出。

有所保留的原因或许并不在于泛海，而是“接盘英雄”不好找。最新的2021年
三季报显示，泛海控股还将继续加大所属公司引入战略投资者的力度，积极探
索新形势下境内外合作项目的新模式。

时移世易，卢志强的朋友们不少都遇到了大大小小的麻烦，这一次，谁能来拉
他一把呢？

（作者丨林夏淅，编辑丨李曙光）
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