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金融不良资产市场调研及处置手段创新 

 

太原办事处 王瑞安 

摘要： 

经过十几年的集中处置，四大资产管理公司在陆续完成政策性不良资产处置使命后，面

临市场萎缩、资产质量下滑的问题。四大资产管理公司难以将不良资产处置作为唯一主业，

纷纷谋划商业化转型。继信达、华融成功股改之后，东方、长城也拉开改制大幕。不论四大

资产管理公司未来定位和改制进展有何差别，均依托不良资产经营管理主业优势，多元化布

局平台子公司，为完成从“不良资产处置机构”到“金融控股集团”的巨变而实现超常规跨

越式发展。 

近两年来，随着国家经济增速的放缓和经济结构调整的深化，银行业金融机构不良贷款

额和不良贷款率持续上升，不良资产处置问题再度受到业界的密切关注。资产管理公司为准

确把握不良资产市场的新情况和总趋势，应不断优化综合金融服务手段，创新不良资产经营

管理模式。为此，本文主要针对金融不良资产市场的主要供求两方，即商业银行、资产管理

公司开展调查研究。经过调查分析，得出了有关金融不良资产市场的一些初步结论。 

一、商业银行不良资产卖方调研 

 (一)总体态势 

 根据中国银监会披露的最新数据，截止 2014 年三季度末，中国商业银行不良贷款余额

达 7669 亿元，较上季末增加 725 亿元，连续十二个季度上升；不良贷款率为 1.16%，较上

季末上升 0.09个百分点，亦创近四年新高。 

 从数据分析来看，近期国内银行业不良贷款规模继续攀升的主要影响因素为国内经济增

速放缓、房地产价格回调、中小企业和小微企业的经营情况未出现明显改善等。未来不良资

产可能还会呈现惯性温和增长，未来风险逐步从小微企业向大中型企业蔓延、从产能过剩行

业向上下游行业蔓延、从风险已经集中呈现的华东及沿海地区向中西部地区蔓延的可能性加

剧。 

（二）山西地区资产包概况 

截止 2014 年 12 月 25 日，8 家银行向当地四大资产管理公司分支机构共推出 12 个资产

包，涉及本金余额 59.29亿元。 

 

剔除农业发展银行和国家开发银行等政策性银行推出的2个本金余额合计10.79亿元的

不良资产包外，在商业银行推出 10 个的不良资产包中有 3个资产包因资产配置不合理（属

于“联盛、海鑫系列”）、损失类占比过大等原因流标，分别为兴业银行 2014-2、2014-3 包

及中行 2014-1包（目前已调整结构，重新竞价并成交）。 

剩余 8个竞价成功的不良资产包具体明细如下： 
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单位：万元 

序

号 
资产包名称 

债权本金

余额 

银行五级分类情况 

行业分类主要构成

情况 

最

终

买

受

人 

关

注 

次

级 

可

疑 

损

失 

总户

数 

1 交行包 2014-1 9038.7 0 1 1 8 10 
制造业、房地产、

批发和零售业 

华

融 

2 建行包 2014-1 22529.83 0 0 11 1 12 
制造业、房地产、

批发和零售业 

信

达 

3 建行包 2014-2 27865.99 0 1 14 3 18 

住宿和餐饮业、制

造业、房地产、批

发和零售业 

长

城 

4 兴业包 2014-1 29579.5 3 6 0 0 9 
制造业、批发和零

售业 

信

达 

5 华夏包 2014-1 24968.17 0 3 3 7 13 
制造业、房地产、

批发和零售业 

长

城 

6 工行包 2014-1 97404.23 0 2 42 1 45 
制造业、房地产、

批发和零售业 

信

达 

7 工行包 2014-2 83160.96 0 2 32 0 34 
采矿业、制造业、

批发和零售业 

信

达 

8 中行包 2014-1 20999.19 0 1 0 13 14 
采矿业、制造业、

批发和零售业 

东

方 

合

计 
 285508.68 3 14 102 12 131   

注：中行包 2014-1为调整后的债权情况 

对上述数据分析得出如下初步结论： 

1、2014年山西地区商业银行不良贷款的来源主要是钢铁、煤炭等高能耗、高污染行业、

房地产及批发零售行业。 

由此可见，年初以来经济低位运行，产能过剩行业蔓延、房地产风险加大、中小企业"

联保贷款"问题日益严重，各种诱发不良贷款率上升的因素难以在短期内消除。 

2、在 2014年山西地区商业银行推出的资产包多在 3亿元以下，以次级类和可疑类为主。 

由此可见，银行对外公开转让的不良贷款大多陈年旧账，属于已多年计提拨备、处置难

度大的下行资产。 

3、受流动性紧张以及去杠杆化的影响，2014 年商业银行不良资产处置的紧迫性较 2013

年更强，处置动机依然是降低不良贷款率，处置手段主要为自主清收及对外公开转让。 

二、资产管理公司不良资产买方调研 

（一）纵向比较 

中国建设银行股份有限公司（下称“建总行”）于 2014 年 10 月向四大资产管理公司批

量推出第三批不良资产包，本批资产包包括安徽、辽宁等 16个省份、21个资产包，贷款本

金余额约 90.08亿元，建总行 2014年第三批不良资产包成交情况如下： 

单位：万元 
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序号 地区  本金 户数 东方报价 买受人 最终成交价 
成交比

例 

1 黑龙江 32787.15 13 11000 东方 11000 33.5% 

2 湖南 59531.99 35 20688 东方 20688 34.8% 

3 青岛 28363.33 13 7116 东方 7116 25.1% 

4 湖北 33843.18 16 5000 华融 13013 38.5% 

5 大连  6382.36 10 1937 华融 2830 44.3% 

6 广东 197054.32 107 16875.85 信达 59866 30.4% 

7 辽宁 17024.89 15 6703 信达 8828 51.9% 

8 宁波 68747.28 18 21377.08 信达 26468 38.5% 

9 吉林 37812.65 15 5689.61 长城 17000 45.0% 

10 山西 27865.99 18 10380 长城 12088 43.4% 

11 山东 35411.82 31 未报价 长城 9220 26.0% 

12 安徽 31425.56 32 未报价 长城 14199 45.2% 

13 甘肃 15843.1 26 未报价 长城 4568 28.8% 

14 福建 1 

120594.92 121 

未报价 信达 11070 

26.9% 15 福建 2 未报价 信达 13600 

16 福建 3 未报价 信达 7720 

17 海南 30092.87 14 未报价 信达 10060 33.4% 

18 河北 49353.62 17 未报价 信达 20041 40.6% 

19 江西 31834.17 18 未报价 信达 10301 32.4% 

20 宁夏 40924.84 18 未报价 信达 11510 28.1% 

21 深圳 35874.37 13 未报价     流标 

  合计 900768.41 550         

注：因本次调研所受局限性，纵向比较以建总行第三批不良资产包债权及成交情况为例。 

经调研统计，得出如下初步结论： 

1、在全部 21个资产包中，成交 20个，流标 1个。成功竞标情况分别为华融 2个，东

方 3个、长城 5个、信达 10个。 

由此可见，信达出于集团整体战略考虑，继续围绕不良资产经营主业，凭借资金成本低

廉、处置周期较长的竞争优势，将不良资产收购区域从 2013 年的长三角及珠三角区域，扩

大到内地中西部地区。 

2、在东方竞得的 3 个资产包中，黑龙江建行包为过桥收购，湖南包及青岛包均为上半

年建行组包转让流标后二次组包；当地银行为保证出表额度、确保成交，此次组包底价均较

其他资产包价格低。 

由此可见，东方收包策略较为保守，买方动机从原先的行政剥离、规模效应变化为在风

险可控的情况下，谋求快周转、可变现。 

（二）横向比较 

2014年山西地区竞标成功的商业银行不良资产包 

单位：万元 

序

号 
资产包名称 

债权本

金余额 

东方报

价 
成交价 

报价比

率 

最终买

受人 
备注 

1 交行包 2014-1 9038.7 未报价 4510 49.89% 华融   
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2 建行包 2014-1 
22529.8

3 
2464.04 8010 35.56% 信达   

3 建行包 2014-2 
27865.9

9 
10380.8 12088 43.38% 长城   

4 兴业包 2014-1 29579.5 5156.1 

7394.88

-10352.

82 

25%-35% 信达 

信达报价未达底

价，信达总部与兴

业行议价 

5 华夏包 2014-1 
24968.1

7 
未报价 11735 47% 长城   

6 工行包 2014-1 
97404.2

3 

18330.3

9 
48600 49.89% 信达   

7 工行包 2014-2 
83160.9

6 

24796.2

7 
40166 48.3% 信达   

8 中行包 2014-1 
20999.1

9 
3235.56 3235.56 15.41% 东方 

长城、华融第一次

未参加竞价；信达

放弃议价 

合

计 
  

285508.

68 
          

结合上述数据，通过调研分析，得出如下初步结论： 

1、在上述竞标成功的 8 个商业银行资产包中，竞标情况分别为东方 1个，华融 1个，

长城 2个，信达 4个，该结果与纵向比较中的竞标情况基本一致。 

2、通过电话访谈信达山西分公司经营部门人员得知，信达总部对其下属分公司按规模

和利润双向考核，要求逢包必参与。不良资产包收购贴现率为：收购资金成本 2.25%/年，

处置周期为 4年，处置费用率约 4%-5%。为完成当年的考核压力，信达山西分公司收包偏好

为逾期时间较短（即次级及可疑类）、规模较大的资产包，如工行包 2014-1、2014-2及兴业

包 2014-1。在定价方面，为防止报价冒进，信达总部对其竞标报价要求不得高于最终成交

价及以往报价一定区间的精准度要求，故华夏包 2014-1及建行包 2014-2虽整包规模短小精

干、预计毛回收额较高，但信达山西分公司综合考虑政府干预、司法环境、竞价对手预计出

价情况等因素，对这两个资产包并未报高价。在处置手段方面，信达山西分公司充分发挥其

为山西四大煤业（焦煤、阳煤、同煤及晋煤）债转股股东的业务优势，计划将工行包的煤炭

板块与四大煤业进行资源整合，从而实现整包保本盈利。 

3、长城、东方、华融较信达而言，偏好整包规模适中，亮点资产预计毛回收额较大的

不良资产包，如交行包 2014-1、建行包 2014-2及华夏包 2014-1。但在定价方面，长城又较

其他两家资产管理公司激进，建行包 2014-2及华夏包 2014-1的出价均高于出价第二高的华

融 2%左右。据侧面了解，长城在建行包 2014-2 及华夏包 2014-1 的报价中均存在单户亮点

资产预计毛回收额超过本加息的情况。对于上述两个资产包的处置思路，长城表示将采取综

合手段加大对亮点资产的处置力度，如建行包 2014-2 中的山西发鑫集团有限公司和华夏包

2014-1 中的山西三联技术产业集团有限公司的担保人均有山西鑫升焦化集团有限公司（以

下简称“鑫升焦化”），而鑫升焦化为长城租赁的融资客户，剩余融资规模约 7000 万元。长

城计划就上述两户债权与鑫升焦化达成“以时间换空间”的固定收益投资方案，从而实现超

值回报率。 

华融与东方目前均以风险调整后的资本回报率 RAROC和经济增加值 EVA为考核核心，受

此影响两大资产管理公司的总裁均于近期提出，在风险可控的前提下，创新不良资产经营管

理模式。华融山西分公司与东方太原办在收包策略上较为谨慎，成交数量同为 1个。 
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由于中行包 2014-1 最初的组包策略（包内 17 户债权全部为损失类）、组包时机与市场

存在较大偏差，第一次竞标过程中仅信达、东方参与，且均未达到底价。 

在东方与中行议价后，中行对包内项目进行调整，将该资产包内双方价值认定差距较大

且预计后期处置利润空间不大的 4户资产剔除，同时增加 1户亮点项目华通路桥提升资产包

价值（该户毛回收占该资产包的 70%）。因华通路桥为东方逾期项目，该户债权的处置思路

为在拟通过主动参与华通路桥资产重整的大原则下，与债务人进行重组。 

三、对比得出的结论 

通过金融不良资产市场的主要供求方商业银行、资产管理公司开展的调查研究，本轮不

良资产的发生与处置是市场选择的结果，与上世纪末的情况截然不同。上世纪末，不良贷款

主要通过行政剥离方式，交由四大资产管理公司集中处置；资产管理公司处置不良资产的主

要手段是打包、打折和打官司，主管部门通过回收率和费用率完成情况对资产管理公司进行

考核；集中剥离后遇到了经济的超高速增长和宽松的金融环境，资产价格处于上升通道。 

经过十几年的发展，上述情况已发生了本质变化。目前不良资产市场一级批发商除了传

统的四大资产管理公司外，获准成立的省级资产管理公司及淘宝资产处置平台将是新竞争者。

尤其是淘宝资产处置平台与传统的线下处置方式相比较，交易的时间和资金成本都大幅降低，

效率得到大幅提升。国家发改委于近期表示，2015 年经济下行压力可能进一步显现。不良

资产处置面临的是经济增速放缓增长和稳健的货币政策环境，资产不再随时间简单升值，实

现处置收益的难度明显提高。不良资产处置凭借简单手段已难以取得收益，必须创新处置方

式。 

四、创新不良资产处置业务的手段 

（一）主动参与危机企业资产重整。以资产管理为平台，以危机企业、危机资产、危机

项目的管理为切入点，通过收购债权、整合资产、整合股权来整合项目、盘活企业。“危机

与商机共存，渠道决定业态”。在这方面，办事处亦有中保等成功案例，目前正在围绕华通

路桥循序渐进的收购其他债权银行的不良资产。鉴于华通路桥是我办投融资项目客户且对企

业有一定的管控能力，在收购华通路桥在其他债权银行不良贷款方面，我办在预留一定利润

空间的同时又有效规避了风险。 

（二）在交易结构上大胆创新，由相对简单的债务重组模式向上下游、同行业资产重组

转型，向“结构化投资+管理”的长线经营转型，创新沉淀实物资产和股债结合的长线做法，

在“以时间换空间”基础上延伸服务链、价值链，实现债权和股权的资产沉淀、资产盘活、

新资金注入后的价值提升和创造，以增量盘存量、化不良为优良，实现资产增值。 

五、关于不良资产收购处置的两点建议 

（一）充分发挥不良资产收购处置的传统专业能力、专业牌照和专业手段，以及 15 年

积累的专门处置风险、经营风险形成超越对手的风险认知与管控能力，通过设立不良资产收

购基金、开发不良资产私募证券化产品等创新业务，扩大经营管理的不良资产范围。 

（三）充分发挥“双轮驱动”的协同优势，整合 31家分支机构的渠道优势和旗下保险、

证券、信托、租赁、P2P 等平台公司的理财业务，按照客户行业、产业链、资产类型等建立

起多维度的可资源共享的不良客户池和不良项目池，引导资产管理方、民间资本与金融债权

实现有效对接，融通资金供给和资金需求两端。 

结束语： 

总之，商业化不良资产处置方式的选择是一个复杂的系统工程，并没有一成不变的常

规可循，关键是选择适合资产本身特点的处置方式。因此，我们要结合实际，紧紧围绕目标，

积极改革创新，选择切实可行的处置方式和处置方式组合，才能做到“沙里淘金”，实现多

方面“共赢”。 

 


