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自願公告

有關實施行動計劃以解決無法

表示意見的季度更新

茲提述 (1)正榮地產集團有限公司（「本公司」）截至二零二五年十二月三十一日止年度的年報

（「二零二五年報」），本公司核數師於二零二五年報中對本公司該年度的財務報表發表無法

表示意見及 (2)本公司於二零二六年三月三十一日、二零二六年六月三十日、二零二六年八

月五日及二零二六年八月二十日刊發的公告（統稱「該等公告」）。本公告乃由本公司根據香

港聯合交易所有限公司證券上市規則第 37.47D條刊發。除另行界定者外，本公告所用的詞

彙與該等公告及二零二五年報所界定者具有相同涵義。

本公司董事會（「董事會」）謹此就有關 (1)本公司及其附屬公司（「本集團」）未償債務的最新到

期情況； (2)計劃實施的最新進展以及董事會就實施進展是否符合本集團自二零二五年十二

月三十一日起 12個月內的預期現金流產出的詳細評估（「預測」）；及 (3)本公司審核委員會

（「審核委員會」）於審閱及監控二零二五年一月一日至二零二六年七月三十一日（就本公告

而言的最後實際可行日期）期間計劃實施狀況所進行的詳細工作提供進一步資料。

(1) 到期情況

於二零二五年十二月三十一日，本集團未償債務總額為約人民幣 592億元，其中人民幣

532億元已逾期。

於二零二六年六月三十日，本集團未償債務總額為約人民幣 579億元，其中人民幣 504
億元已逾期，人民幣 75億元未逾期。於未逾期的未償債務中，人民幣 22億元將於自二

零二六年六月三十日起一年內到期。為解決本集團的流動性問題，於二零二六年八月

二十日，向包括針對Zhenro Hong Kong Limited提出清盤呈請的呈請人在內的本集團若
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干債權人發送一份非約束性條款書（「條款書」），其中載列境外重組計劃的建議條款及

條件，包括債務註銷及新股份發行。進一步詳情請參閱本公司日期為二零二六年八月

二十日的公告及本公告第 (2) (b)段。

(2) 計劃進展

於本公告日期，二零二五年報第78至80頁所載全部措施 (a)至 (g)仍然有效。

(a) 解決未償債務的建議行動

建議行動：

由於與銀行及其他金融機構協商延期或再融資存在重大不確定性，且出於審慎考

慮，本公司根據合約規定的到期日（即假設及時還款）對預測期間到期的未償債務

進行預測，以估算未來現金流。截至二零二六年一月一日至二零二六年七月三十一

日止期間的預測還款金額為人民幣10億元。

最新狀況：

於二零二六年七月三十一日，實際用於償還貸款的資金為約人民幣 430百萬元（不
包括通過新借款再融資的貸款人民幣641百萬元），較預測的現金流狀況人民幣10億
元出現顯著改善。

符合預測：

部分符合。實際償還人民幣 430百萬元低於預測的人民幣 10億元，但考慮到當前市

場狀況，這表明本集團的現金流狀況出現顯著改善。該等差異主要是由於還款的時

間安排以及本集團審慎的現金管理方式。董事會認為，預測還款為人民幣 10億元

屬合理，由於本集團預期合約銷售現金流入超出實際實現的銷售業績，而這一業績

受中國房地產行業當前嚴峻的市場條件影響。

本集團持續與現有境內貸款人保持密切聯繫，以續簽或延長若干借款的還款期限。

管理層繼續將該持續溝通作為優先事項，並評估不同潛在信貸結構，以促進持續對

話。自二零二六年一月一日至二零二六年八月三十一日，本集團現有借款既未獲得

延期，亦未降低其利息成本。
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(b) 整體重組計劃

詳細進展：

於二零二六年六月三十日，董事會決議制定一項涵蓋境外及境內債務的新重組計

劃。

隨後，於二零二六年八月二十日，向包括針對Zhenro Hong Kong Limited提出清盤呈

請的呈請人在內的若干債權人發送條款書。根據條款書，受境外重組計劃約束的債

務包括本公司及本集團其他成員就現有債務而產生的債務，以及條款書中載列的若

干現有票據及現有貸款，具體如下：

1. 由本公司合營企業ZhenAn Glory Investment Limited發行並由本公司擔保的、受

紐約州法律管轄的二零二二年三月到期的 5.95%優先票據（「二零二二年三月票

據」）。截至條款書日期，二零二二年三月票據的未償還本金總額為 7,000,000美
元；

2. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二二年四月到期的 5.98%優先票據（「二

零二二年四月票據」）。截至條款書日期，二零二二年四月票據的未償還本金總

額為23,361,000美元；

3. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二二年六月到期的 7.125%優先票據（「二

零二二年六月票據」）。截至條款書日期，二零二二年六月票據的未償還本金總

額為人民幣10,020,000元；

4. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二二年八月到期的 8.70%優先票據（「二

零二二年八月票據」）。截至條款書日期，二零二二年八月票據的未償還本金總

額為29,777,000美元；

5. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二二年九月到期的 6.50%優先票據（「二

零二二年九月票據」）。截至條款書日期，二零二二年九月票據的未償還本金總

額為31,239,000美元；

6. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二三年三月到期的 8.00%優先票據（「二

零二三年三月美元票據」）。截至條款書日期，二零二三年三月美元票據的未償

還本金總額為728,623,000美元；

7. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二三年三月到期的 8.00%優先票據（「二

零二三年三月人民幣票據」）。截至條款書日期，二零二三年三月人民幣票據的

未償還本金總額為人民幣1,589,980,000元；

8. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二三年五月到期的 9.15%優先票據（「二

零二三年五月票據」）。截至條款書日期，二零二三年五月票據的未償還本金總

額為300,000,000美元；
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9. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二三年九月到期的 8.30%優先票據（「二

零二三年九月票據」）。截至條款書日期，二零二三年九月票據的未償還本金總

額為200,000,000美元；

10. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二四年三月到期的 8.35%優先票據（「二

零二四年三月票據」）。截至條款書日期，二零二四年三月票據的未償還本金總

額為200,000,000美元；

11. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二四年四月到期的 7.875%優先票據（「二

零二四年四月票據」）。截至條款書日期，二零二四年四月票據的未償還本金總

額為290,000,000美元；

12. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二四年九月到期的 7.10%優先票據（「二

零二四年九月票據」）。截至條款書日期，二零二四年九月票據的未償還本金總

額為340,000,000美元；

13. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二五年二月到期的 7.35%優先票據（「二

零二五年二月票據」）。截至條款書日期，二零二五年二月票據的未償還本金總

額為350,000,000美元；

14. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二六年一月到期的 6.63%優先票據（「二

零二六年一月票據」）。截至條款書日期，二零二六年一月票據的未償還本金總

額為400,000,000美元；

15. 本公司發行的受紐約州法律管轄的二零二六年八月到期的 6.70%優先票據（「二

零二六年八月票據」，連同二零二二年三月票據、二零二二年四月票據、二零

二二年六月票據、二零二二年八月票據、二零二二年九月票據、二零二三年三

月美元票據、二零二三年三月人民幣票據、二零二三年五月票據、二零二三年

九月票據、二零二四年三月票據、二零二四年四月票據、二零二四年九月票

據、二零二五年二月票據及二零二六年一月票據，統稱為「現有票據」）。截至

條款書日期，二零二六年八月票據的未償還本金總額為300,000,000美元；

16. 本公司於二零一九年七月五日就由若干金融機構作為貸款人、恒生銀行有限公

司作為代理行及擔保受託人提供的 234,000,000港元及90,000,000美元雙幣種定期

貸款（可根據其中所載條款於隨後增加）訂立的受香港法律管轄的貸款協議（「二

零一九年銀團貸款」）。截至條款書日期，二零一九年銀團貸款的未償還本金總

額為105,300,000港元及40,500,000美元；

17. 本公司於二零二零年八月七日就由若干金融機構作為貸款人、招商永隆銀行有

限公司作為代理行及擔保受託人提供的 273,000,000港元及 126,000,000美元雙幣

種定期貸款（可根據其中所載條款於隨後增加）訂立的受香港法律管轄的貸款協
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議（「二零二零年銀團貸款」）。截至條款書日期，二零二零年銀團貸款的未償還

本金總額為232,050,000港元及107,100,000美元；

18. 本公司於二零二一年五月十二日就東亞銀行有限公司提供的最高 117,000,000港
元的定期貸款授信訂立的受香港法律管轄的授信函，並經二零二二年六月十七

日訂立的補充授信函補充及修訂（「東亞銀行貸款」）。截至條款書日期，東亞銀

行貸款的未償還本金總額為117,000,000港元；

19. 本公司於二零二一年五月二十日就中國銀行（香港）有限公司提供的最高人民幣

130,000,000元的定期貸款授信訂立的受香港法律管轄的授信函，並經二零二二

年五月二十五日訂立的補充授信函補充及修訂（「中國銀行貸款」）。截至條款書

日期，中國銀行貸款的未償還本金總額為人民幣107,993,435.83元；

20. 本公司於二零二一年十二月二十八日就新城晉峰財務有限公司提供的最高

15,000,000美元的定期貸款授信訂立的受香港法律管轄的授信函（「新城貸款」，
連同二零一九年銀團貸款、二零二零年銀團貸款、東亞銀行貸款及中國銀行貸

款，統稱為「現有貸款」）。截至條款書日期，新城貸款的未償還本金總額為

15,000,000美元；

21. 本公司發行的受英國法律管轄的永久證券（連同現有票據及現有貸款，統稱為

「 範 圍 內 債 務 」）。 截 至 條 款 書 日 期 ， 流 通 在 外 的 永久證 券 的 本 金 總 額 為

200,000,000美元；

22. 總金額為32,090,642.10港元，包括Zhenro Hong Kong Limited欠付Royue Limited及
應付Lead Good Group Limited的債務，以及在相關第三債務人命令申請中簡易

評估的申請人費用；及

23. 於向計劃債權人發送說明函件前，本公司可不時全權酌情決定將本公司的其他

金融負債指定為範圍內債務。此類其他金融負債不得超過80百萬美元。

於本公告日期，境外重組計劃尚未取得重大進展。

覆蓋範圍與時間表：

境外重組計劃涵蓋本集團的境外債務。時間表計劃於未來幾個月內提出一項計劃安

排，但須獲得債權人支持後方可作實。
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符合預測：

由於境外重組計劃涉及大量債權人且執行過程複雜，出於審慎考慮，本公司於現金

流預測中並無預測境外重組計劃可能帶來的重組收益或到期債務現金流出減少的情

況。本公司尚未就境外重組計劃達成協議，目前亦無重組支出。總體進展與預測中

假設的經修訂時間表相符，該時間表考慮了先前重組支持協議失效後制定新計劃的

複雜性。在簽立具有約束力的協議之前，預測中未假設重組會帶來現金流入。

(c) 與本集團現有貸款人就還款續期或延期進行磋商

計劃金額：

由於與銀行及其他金融機構協商延期或再融資存在重大不確定性，且出於審慎考

慮，本公司對尚未償還到期日（即假設及時還款）進行預測，以估算未來現金流。

預測中未預測延期金額。

實際進度：

於二零二六年七月三十一日，本公司已為兩家附屬公司完成總額約人民幣 900百萬

元的貸款延期。

符合預測：

不適用。由於在經審慎考量的預測中並未預測貸款延期金額，因此兩家附屬公司實

際完成人民幣 900百萬元的貸款延期表現出積極進展。然而，貸款延期的整體進度

仍取決於與貸款人的持續磋商以及當前的市場狀況。

請參閱上文 (a)項瞭解進展情況。

(d) 獲得項目開發貸款

計劃金額：

鑒於當前市場狀況，對於尚未簽署合約的借款，本公司在其預測中未反映融資提取

預測。預測中未包含本年度新增融資提取的預測。
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實際進度：

於二零二六年七月三十一日，實際並未發生任何新增融資提取。本集團將繼續探索

潛在融資機會，但截至二零二六年七月三十一日尚未就任何新融資達成任何具有約

束力的協議。

符合預測：

不適用。由於在經審慎考量的預測中並未預測新增融資提取，因此於二零二六年七

月三十一日實際並未發生新增提取的情況與預測一致。本集團將繼續關注市場狀

況，以尋找潛在的融資機會。

本集團一直在積極應對貸款環境，並與多家金融機構進行磋商，旨在以合理成本獲

得新貸款，確保在建物業項目的順利交付。自二零二六年一月一日起直至本公告日

期，本集團並未新增任何借款。

本集團將繼續關注整體環境，並尋求其他融資及借款方式，以清償現有財務負債並

滿足未來運營及資本支出需求。管理層持續關注潛在融資來源，自二零二六年一月

一日起直至本公告日期，並未新增任何借款。

(e) 物業預售與銷售

實際進度：

截至二零二六年七月三十一日止七個月內，本公司的權益口徑合約銷售額為人民幣

11.58億元（公佈的數字人民幣24.7億元乃基於 100%完全合併口徑，包括共同控制實

體及聯營公司）。同期權益口徑銷售收款總額為人民幣 12.13億元。進一步詳情請參

閱本公司日期為二零二六年八月五日的公告。

預測對比：

預測假設截至二零二六年七月三十一日止七個月的合約銷售額為約人民幣 18.73億
元。同時，預測亦假設同期銷售收款為約人民幣22.41億元。
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符合預測：

不符合。權益口徑合約銷售額為人民幣 11.58億元，銷售收款為人民幣 12.13億元，
均低於預測的人民幣 18.73億元及人民幣 22.41億元。銷售及收款低於預期，主要是

由於 (1)物業價格預期疲軟； (2)市場復甦速度低於預期；及 (3)銀行抵押貸款發放速

度放緩。

本集團已制定一項主要側重於加快物業銷售的商業戰略計劃。截至二零二六年八月

三十一日止八個月，本集團及其合營企業及聯營公司的總計合約銷售額已於本公司

日期為二零二六年九月四日標題為「二零二六年八月未經審核經營數據」的公告中

披露。於相對較短期間內實現可觀的銷售額通常需要將物業以遠低於市價的價格出

售。然而，由於中國物業市場並未出現重大改善，且本集團目前的優先事項仍為保

持物業價值，因此本集團並未通過大幅低於市價的價格進行降價急售。

(f) 成本及費用控制

計劃金額：

預測假設截至二零二六年六月三十日止六個月的經營開支為人民幣 123百萬元，及

行政開支為人民幣141百萬元。

實際進度：

截至二零二六年六月三十日止六個月，本公司的實際經營開支為人民幣 228百萬元

（預測：人民幣 123百萬元；差異主要是由於人民幣 97百萬元的資本化佣金攤銷及

綜合財務報表層面確認的撥備差額），相較去年同期的人民幣 398百萬元下降 43%。

本集團的實際行政開支為人民幣 160百萬元（預測：人民幣 141百萬元；差異主要是

由於財務報表層面披露的行政開支亦包括稅項及附加費以及財務費用（手續費）合
計約人民幣 18百萬元，另加撥備差額），相較去年同期的人民幣 249百萬元下降

36%。

符合預測：

部分符合。儘管經營開支（人民幣 228百萬元）及行政開支（人民幣 160百萬元）超過

預測（分別為人民幣123百萬元及人民幣141百萬元），但該等差異主要由非現金項目
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（資本化佣金的攤銷、附加費及手續費）以及綜合層面的撥備差額所造成，而非失

控的現金支出。與去年同期相較，經營開支（ -43%）及行政開支（ -36%）均大幅下

降，顯示成本控制效果明顯。

本集團已採取措施加快收取未結銷售所得款項，並有效控制成本及開支，特別是行

政開支及退稅。自二零二六年一月一日起直至本公告日期，本集團在中國七個營運

地區的實際開支較預算成本有所節省。

(g) 出售項目開發公司的股權

計劃金額：

由於出售項目公司股權的極大不確定性，出於審慎考量，本公司並未於現金流預測

中預測任何出售所得款項。

實際進度：

於二零二六年七月三十一日，本集團僅出售一家項目公司的股權以清償債務，代價

僅為人民幣2.9百萬元，且該項出售並未產生實際現金流。

符合預測：

不適用。由於在經審慎考量的預測中並未預測任何出售所得款項，實際上進行的最

小程度出售（人民幣 2.9百萬元用於清償債務，且並無實際現金流）與預測一致。中

國物業市場仍處於低迷狀態，導致出售機會有限。

儘管中國物業市場仍處於低迷狀態，但本集團將繼續尋求合適的機會出售其在若干

項目開發公司的股權，以產生額外的現金流入。儘管管理層已積極監控整體形勢，
並持續評估總體環境的潛在出售機會，自二零二六年一月一日起直至本公告日期，
本集團僅成功出售一家合營企業的全部股權，從而清償約人民幣 2.9百萬元的負

債，此次出售並未產生任何現金流入。

董事會將繼續積極採取相關措施，以解決與無法表示意見有關的持續經營不確定因

素，並將適時作出進一步公告。
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較預測出現重大偏差的原因

如果出現重大偏差，尤其是在物業銷售、新增融資及資產出售方面，主要是由於本集

團無法單方面控制的宏觀經濟和行業特定因素。該等因素包括： (1)中國物業市場持續

疲軟和結構性調整，導致買家情緒謹慎； (2)本集團為維持資產價值而避免以急售價格

出售的策略決定； (3)金融機構對私營開發商採取更加嚴格的貸款標準並延長盡職審查

時間；及 (4)協調多債權人重組談判本身的複雜性和所需時間。

董事會注意到，基礎預測特意排除了重組帶來的現金流入，直至簽立具有約束力的協

議為止。此舉可減輕該等偏差對本集團基準流動性計劃的影響。

(3) 審核委員會執行的工作

審核委員會已積極審閱並監督該等計劃自二零二六年一月一日至二零二六年七月三十

一日的實施情況。所執行的具體工作包括：

(a) 與管理層討論並針對預測進行監控

審核委員會分別於二零二六年三月、六月及八月舉行專門會議，以討論各項計劃的

進展情況。管理層則提供了實際的運營和財務數據，包括合約銷售額人民幣 24.7億
元以及相較於預測所實現的成本節省。審核委員會已特別審閱由財務部編製的差異

分析，以監控實際進度與預測現金流之間的差距。

(b) 評估重大偏差的根本原因

當實際進度與預測有所偏離時，例如物業銷售低於預期以及獲得新增融資的延遲，
審核委員會則會評估其背後的原因。審核委員會已檢視管理層對中國物業市場疲

軟、策略性避免困境銷售以及銀行貸款環境收緊的解釋。審核委員會認同，該等偏

差主要是受外部宏觀經濟因素及管理層審慎的資產維持策略影響，而非運營效率問

題。
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(c) 已採取或將採取的後續行動

為處理偏差並保障本集團的流動性，審核委員會已採取以下後續行動：

敏感性分析：

審核委員會已要求並審查下行情景分析，展示在銷售吸收分別降低 10%、 20%及

30%的假設下本集團的流動性狀況，以確保本集團有足夠的應急計劃。

質疑假設：

審核委員會直接向管理層質疑經修訂定價假設的合理性以及債務延期磋商成功的可

能性。

核數師對話：

審核委員會已推進管理層與本公司外部核數師之間的直接討論，以確保對持續經營

評估及境外重組計劃進展的各種觀點均被充分理解。

持續監控：

審核委員會已要求管理層提供月度內部流動性報告，並將持續按季度監控計劃的實

施，並根據市場狀況隨時調整本集團的策略。

股東及本公司潛在投資者於買賣本公司證券時，務請審慎行事。如有疑問，應向其專業或

財務顧問尋求專業意見。

承董事會命

正榮地產集團有限公司

主席
陳競德

香港，二零二六年九月三十日

於本公告日期，執行董事為陳競德先生及金明捷先生，非執行董事為周偉成先生，以及獨立非執行董事為王

傳序先生、謝駿先生及楊詠儀女士。
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