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债转股大潮下的投资机会初探 

                                                                                                      

中财生生资本·投资部·丙科  

摘要：在 90 年代的第一轮政策性债转股浪潮中，四大资产管理公司作为专业不良处置机构而

诞生，至今仍为国内不良处置的主力军。在这轮债转股中，首批规模为 1 万亿元预计在三年

甚至更短时间内完成。四大 AMC 受困于资本充足率的红线，本身无法承接那么大的量。再

加上政府的目的是降低非金融企业的杠杆率，而非降低银行贷款不良率，这就使得银行占据

了主导权。未来有可能形成债转股市场的分层，高质量贷款银行采用“子公司设立基金”的

模式继续持有，低质量贷款则出售给资产管理公司。因为债转股项目动辄上百亿，我们公司

无法直接参与。但银行子公司设立基金募集社会资金的模式给了我们间接参与债转股的机会。

在认购债转股基金时，必须要侧重企业的选择,有三个要点可以帮助我们在最大程度上规避风

险。第一，所转股的债权必须为正常类贷款，不能是不良贷款。第二， 债务人最好是上市公

司体内的资产，或是有可能被注入上市公司的资产。第三，与债务人签有回购协议。总之如

果债转股针对的对象是有市场活力、但有债务困境的企业，那么债转股会给全社会带来长期

价值。地方 AMC 对于本地有丰富的经验，对于地方政府有利益的需求，会导致其会是将来

的中流砥柱。考虑到 11 月批准的浙江第二家 AMC 公司光大金瓯资产管理有限公司注册资本

金只有 10 亿元，我们参与其未来的增资，成为其股东也不是不可能的。 
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1999年债转股是为了救银行的不良贷款率 

1999 年成立 4 家金融资产管理公司（东方、长城、信达、华融），剥离四大银行不良贷

款近 1.4 万亿元。当时财政部为四家 AMC 各提供了 100 亿元资本金，处理不良资产的方式包

括：债务追偿、债转股、资产证券化、资产置换、债务重组、资产拍卖、资产租赁等等。债

转股只是其中的一个手段，大约只有 30%的不良贷款剥离是采用债转股形式进行的。 

债转股实施后效果非常明显，盘活国有商业银行不良资产和国有企业企扭亏为盈的目的

基本达到。银行的不良资产率从 1999 年的 39%下降到 2000 年的 29%，一年下降接近 10 个

点。2008 年农业银行坏账剥离，商业银行的不良率首次降至 3%以内。 

 

本轮债转股目的是降低非金融企业的杠杆率 

2015 年底，中央经济工作会议提出 2016 年经济社会发展主要是抓好去产能、去库存、

去杠杆、降成本、补短板五大任务。2016 年 10 月 10 日国务院发布了《积极稳妥降低企业杠

杆的意见》和《关于市场化银行债权转股权的指导意见》，为明年落实降杠杆和债转股提供了

明确的政策原则。市场化债转股被确定为降低企业杠杆率的重要途径，与 99 年债转股救助银

行的目的不同。这一方面是因为当下银行贷款不良率仍在可控范围内；另一方面是因为当前

我国非金融企业占 GDP 的比重非常高，居主要经济体首位，隐含着较大的风险。本轮债转股

目的是降低非金融企业的杠杆率，而非降低银行贷款不良率。 

受商业银行法限制，银行不能主动参与债转股，但一定是主导者。根据《意见》要求，

除国家另有规定外，银行不得直接将债权转为股权。“另有规定的除外”给债转股方案的可行

性留了口子。银行将债权转为股权，可以通过设立一个 PE 等关联实体实现隔离，向实施机

构转让债权、由实施机构将债权转为对象企业股权的方式实现。 

本轮债转股的实施模式 

本轮债转股区别于与上一轮的最大特征就是其市场化原则，国家只出台政策的大框架进

行指导。具体的操作实施由市场来完成。从债转股企业的筛选、资金筹集定价以及最后退出

等方面均由市场来抉择，充分发挥市场在资源配置中的决定作用。总结来说，债转股的基本
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模式有以下四种。 

债转股的基本业务模式 

模式一 银行将债权卖给第三方，第三方再将这笔债

权变为股权 

1999年四大银行不良贷款剥离方式 

模式二 直接将银行对企业的债权转为股权 债转股第一单熔盛重工方案 

模式三 银行将股权交给实施机构管理 云南锡业集团方案 

模式四 “留债+可转债+有条件债转股”模式 中钢集团债务重组方案 

 

模式一、国有四大 AMC 资产管理公司无力承接债转股 

按照 12.5%的资本充足率监管标准，国有四大 AMC 资产管理公司最多还能承接 3584 亿

元不良资产（见下图）。2015 年商业银行共计出售约 4000 亿不良贷款给 AMC，若银行不良

加速暴露，则 AMC 行业的承接能力或不足以支撑至 2017 年四季度，更别说承接三年内 1 万

亿的债转股规模了。考虑到国家这次用市场化原则解决债转股问题的决心，财政部为四家

AMC 提供注资，支持其业务扩张的可能性很小。通常而言，最先出炉的方案有着极强的示范

意义，可能成为未来市场化债转股的标杆。在试点方案中四大 AMC 参与程度十分有限，所

以类似 1999 年由四大 AMC 主导债转股的情况将不会发生。 

 

2016 年中期国有四大 AMC 资产管理公司资产统计情况 

资产管理公司 净资产（亿元） 资本充足率 继续承接不良资产能力（亿元） 

中国东方 943.62 13.5%（估算） 549 

中国长城 569 16.24% 1048 

中国信达 1108 16.11% 1987 

中国华融 1,316.5 11.7% 0  

 

模式二、直接将银行的债权转为股权，受到银行风险权重的制约 

债转股第一单，直接将银行对企业的债权转为股权熔盛重工（现更名为华荣能源）。根据

发布债转股公告，拟向债权人发行最多 171 亿股股票以抵消 171 亿元债务。其中，向中国

银行发行 27.5 亿股股票以抵消 27.5 亿元债务。此次债转股完成后，中行将变成其最大股东，

持股比例将高达 14%。 

直接债转股方案不太可能成为不良资产的主要处置方式。其中最主要原因是，商业银行

资本金面临资本金制约。根据当前的监管要求，债转股资产的风险权重介于 400%-1250%，

而企业贷款的风险权重为 100%。直接债转股会侵蚀银行的资本充足率，熔盛重工的方案只会

是个案。 
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模式三、由银行子公司设立基金募集社会资金将是未来主流 

11 月 22 日，农行打响头阵，率先公布将以 100 亿元自有资金设立全资一级子公司——

农银资产管理有限公司。其余四家国有大行亦齐头跟进，均各以百亿自有资金，筹建专司债

转股的 AMC。在云锡集团债转股方案中，实施主体是建行与云锡集团成立的基金。基金的资

金来源一小部分来自于建设银行，大部分来自于保险资管、养老金、银行理财等社会资金。

退出可以按照上市退出的方式进行，将云锡集团未上市部分装到已有的旗下两家上市公司。

此外，建设银行与云锡集团还签有回购协议。 

未来由银行子公司设立基金募集社会资金进行交叉债转股的模式会是债转股的主流。使

用子公司设立基金模式的优势是，一方面可以将风险进行隔离，另一方面也可以更好地将债

转股的利益保留在本行体系内。未来有可能形成债转股市场的分层，高质量贷款银行采用“子

公司设立基金”的模式继续持有，比如云南锡业在各家银行贷款均为正常类贷款。低质量的

不良逾期贷款银行则会出售给资产管理公司。 

 

模式四、“留债+可转债+有条件债转股”模式适用于已经违约的债务 

中国银行、交通银行、国家开发银行、农业银行、进出口银行和浦东发展银行等六家银

行与中钢集团签署《中国中钢集团公司及下属公司与金融债权人债务重组框架协议》。债务重

组方案采取“留债+可转债+有条件债转股”的模式，按回收风险金融债权划分层级，设计差

异化方案并分两阶段实施。中钢的模式主要是通过可转债的形式来实现，是因为中钢集团的

公司债已经实际违约面临破产风险了。债权人怕直接转股不利于今后可能的破产清算，才选

择了增加可转债这个环节。因为政府明确规定市场化债转股对象为信用状况较好，无故意违

约的企业，所以可转债模式同样不会是未来债转股的主流。 

 

债转股投资机会 

债转股的模式是以时间换空间，使得短期内不良贷款暴露的压力减轻，给了企业价值恢

复提供了一个选择。2015 年全国重点钢铁企业亏损 645.34 亿元，财务费用就高达 974.4 亿元。

根据发改委的测算债转股可以使企业资产负债率普遍下降约 10 到 20 个百分点，大幅降低企

业财务费用，从而盘活资产。因为债转股项目动辄上百亿，我们公司无法直接参与。但银行

子公司设立基金募集社会资金的模式给了我们间接参与债转股的机会。投资时要侧重企业的

选择，不能因为企业有债转股了就投。如果债转股针对的对象是那些“僵尸企业”，那么对

于全社会来说，并不能给全社会创造价值。如果债转股针对的对象是有市场活力、但有债务

困境的企业，那么债转股会给全社会带来长期价值。我们有机会以较低价格介入问题企业的

投资，并通过推动企业整改，获取回报是大概率事件。 

在投资债转股基金时，有三个要点可以帮助我们在最大程度上规避风险。第一，所转股

的债权必须为正常类贷款，不能是不良贷款。第二，债务人最好是上市公司体内的资产，或

是有可能被注入上市公司的资产。第三，与债务人签有回购协议。特别是“上市公司”的属

http://www.ocn.com.cn/reports/1414yinhang.shtml
http://www.ocn.com.cn/2012/1348jinrong.shtml
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性更多反应的是债权银行的市场化选择，上市股票的流动性较好，而且估值也相对公允，能

方便股东退出。 

在银行设立专门进行债转股的机构后，资产管理公司的参与度大大降低了。虽然本轮债

转股将由银行主导，因此就断定地方 AMC 只能“喝汤”是不妥的。2016 年不少省份已经在

谋划筹建第二家甚至第三家地方 AMC，而随着持牌 AMC 数量的增加，掀起了一股增资潮。

民间资本积极参与 AMC 的增资正是管理层乐于看到的。地方 AMC 对于本地有丰富的经验，

对于地方政府有利益的需求，会导致地方 AMC 会是将来的中流砥柱。11 月批准的浙江第二

家 AMC 公司光大金瓯资产管理有限公司注册资本金只有 10 亿元，我们参与其未来的增资，

成为其股东也不是不可能的。 
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