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 자산관리상품 상환 지급 중단과 함께 헝다그룹의 유동성 위기 심화 

 다음주 달러채 이자지급이 어려울 가능성 높음, 정부의 개입이 필요한 시점 

 정부 주도 채무 구조조정 가능성이 가장 높고, 시스템 리스크로의 확산 가능성 제한적 

 

헝다 디폴트 리스크 재부각 

중국의 초대형 부동산 개발기업인 헝다그룹(Evergrande) 유동성 위기가 심화되

면서 디폴트 리스크가 재부각되고 있다.  

최근 사건의 트리거는 1) 자산 매각을 통한 채무 상환이 순조롭지 않으면서 글로

벌 신용평가기관에서 헝다에 대한 신용등급을 잇따라 하향 조정했고, 2) 급기야 9

월 9일 헝다그룹 자회사에서 기발행된 자산관리상품의 상환을 중단한다고 발표하

면서 많은 일반 투자자의 자금 상환 시위가 사회적으로 부각되었다.  

특히 9월에 이슈가 되고 있는 자산관리상품은 헝다자산관리 자회사에서 발행한 

상품으로, 기초자산은 자사 주택 건설 프로젝트이고 투자자는 헝다그룹 임직원 및 

가족과 일반인이며, 연 최고 수익률은 25%까지 달한다. 단 올해 회사의 유동성이 

급격하게 악화되며 약 9.3억 위안(약 1,581억원)이 상품 상환에 차질이 생겼다. 

심지어 9월 10일 회사에서 발표한 상환 계획안에 현금 외 실물자산(주택)으로의 

대체까지 설정되면서 오히려 회사 유동성에 대한 시장의 우려를 자극했다.  

이에 15일 Fitch사에서 헝다 디폴트 가능성을 경고했고, 헝다그룹의 주가는 연초

대비 81% 폭락했고 역외 중국 하이일드 스프레드도 급등했다.  

표1  국내외 신용평가기관에서 헝다 신용등급 하향 조정  표2  헝다자산관리 자회사의 상품 상환 계획 

 

구분  기관명  조정일  신용등급  

해외  

Fitch 9월 7일 CCC+ → CC 

Moody's 9월 7일 Caa1 → Ca 

S&P Global 9월 15일 CCC → CC 

로컬  
CCXI 

(중국 내 최대 신평사) 

9월 2일 AAA → AA 

9월 15일 AA → A 

 

 

솔루션  방식  세부내용  

#1 현금 지급 
만기 상품에 대해 도래일 당월부터 

10%씩 원리금 상환 

#2 실물자산 지급 
원리금에 해당하는 실물자산(주택) 양도 

할인율: 주택 20%, 오피스텔 40%, 상가 40% 

#3 잔금으로 대체 
9월 12일 이전에 구매한 주택에 대해  

원리금을 잔금으로 대체 지급 

자료: 국내외 각 신평사, 메리츠증권 리서치센터  자료: 헝다그룹, 메리츠증권 리서치센터  

헝다 부동산 디폴트 리스크  

재부각 

새로운 트리거로  

자산관리상품 지급 중단 발생 
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What’s Next?  

앞으로 헝다그룹은 채권 만기상환은 없지만 1) 달러채권의 이자지급과, 2) 자산관

리상품의 만기상환을 해야 한다. 달러 채권은 오는 23일과 29일에 각각 8,253만

달러와 4,750만달러의 이자지급이 예정되어 있다. 현재 자산관리상품의 상환이 

불이행되면서 달러채권 이자지급도 기술적 디폴트 가능성이 높은 것으로 파악된

다.  

한편 회사에서는 자산과 지분 매각이 순조롭게 진행되지 않자 구조조정 전문 자문

사인 Houlihan Lokey와 Admiralty Harbour를 고용하여 유동성 위기를 극복하려

고 하고 있다. 또한 자산관리상품이 일반인의 투자와 연결되어 있다는 점에서 중

국 정부도 최근 TFT 팀을 파견하여 관련 상황 조사에 착수했다.  

6월 말 기준 헝다그룹의 부채 규모는 약 1.7조 위안(약 289조원)이다. 이 중 이

자지급 의무가 있는 부채는 5,718억 위안(약 97조원)으로 전체의 33%를 차지한

다. 해당 항목은 비록 작년 말 20% 감소했지만, 기타 예수금과 매입채무가 오히

려 작년 말 대비 늘어 실질 부채는 감소하지 않았고, 매입채무의 증가는 오히려 

금융기관 외 기타 기업으로까지의 리스크 전이 가능성을 높인 셈이다.  

헝다의 경영상황도 악화되고 있다. 정부의 부동산 규제로 부동산 판매가 부진한 

데다가, 최근 사회적 여론이 더욱 악화되면서 주택 판매액도 3개월째 역성장을 기

록했고 9월에는 더욱 부진할 전망이다. 다양한 자금조달 루트도 막히면서 사실상 

회사는 디폴트와 다름이 없는 상황까지 전개되었다.  

헝다그룹의 디폴트는 7월 23일에 발간된 <헝다 리스크의 나비효과>에서 언급했

듯이 작년 8월부터 강화된 건설사에 대한 규제 강화에서 촉발되었고 지난 1년간 

적절한 조치가 이루어지지 않으면서 위기가 더욱 심오~화되었다.  

따라서 앞으로 정부가 부채 구조조정에 개입할 가능성이 높다. 과거 하이난항공

(HNA Group)처럼 회사는 디폴트가 될 수도 있지만, 해당 자산을 기타 국영기업

이 인수하는 것이다. 정부가 개입한다면 기존 시행 중인 건설 프로젝트의 정상적

인 운영은 물론, 자산가치의 보전에도 긍정적인 영향을 미칠 수 있다.  

최악의 경우는 헝다그룹 구조조정안 합의가 불가해서 파산 경로를 가는 경우이다. 

그러나 헝다그룹의 디폴트가 금융기관과 기업에만 악영향을 미치는 것이 아니라, 

자산관리상품의 디폴트가 개인까지 연결되어 있기 때문에 정부가 별다른 조치 없

이 파산 시킬 가능성은 낮을 전망이다.  

 

 

 

역내외 채권 기술적 디폴트  

가능성 높음 

결자해지 관점에서  

정부 개입 필요한 상황 

정부 주도의 부채 구조조정이  

나타날 가능성 높음  

대규모 부채, 경영실적 악화,  

자금조달 부진으로 사실상  

디폴트에 해당 



2021. 9. 17 (금) 

Meritz Research  3 

표3  올해 헝다그룹 달러채권 이자지급 Schedule  그림1  헝다그룹 달러채권 만기상환 Schedule 

 

 
지급  이자  

(백만달러) 
비고  

 

2021-09-23  82.53   2개 채권    

2021-09-29  47.50  1개 채권 

2021-10-11  148.13  6개 채권 

2021-12-28  255.20  2개 채권   

합계   533.36   

 

 
자료: Wind, 메리츠증권 리서치센터  자료: Wind, 메리츠증권 리서치센터 

 

표4  헝다그룹 부채구조 및 추이 

(억위안) 2018년  2019년  2020년  1H20 증가폭  ( 2020년  말  대비 ,  %)  

이자지급  부채   6,731   7,999   7,165   5,718  - 20.2 

1년 이내  3,183   3,722   3,355   2,400  -28.4 

1년 이상  3,549   4,277   3,811   3,317  -12.9 

예수금   1,856   1,297   1,857   2,158  16.2 

매입채무   5,559   7,225   8,385   9,629  14.8 

Tota l    14,146   16,521   17,407   17,505  0.6 

자료: 헝다그룹, 메리츠증권 리서치센터 

 

그림2  헝다그룹 주택 월별 판매액과 증가율 추이  그림3  헝다그룹 주택 제곱미텅당 가격 및 증가율 추이 

 

 

 

자료: 헝다그룹, 메리츠증권 리서치센터  자료: 헝다그룹, 메리츠증권 리서치센터 
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외부의 부당한 압력이나 간섭 없이 신의 성실하게 작성되었 음을 확인합니다. 
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서 어떠한 경우에도 본 자료는 투자 결과와 관련한 법적 책임소재의 증빙자료 로 사용될 수 없습니다. 본 조사분석 자료 는 당사 고객에 한하여 배포되는 자료로 당
사의 허락 없이 복사, 대여, 배포 될 수 없습니다.  
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