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——不良资产处置专题报告之二 

❖ 市场化债转股发展现状 

根据央行发布的《盘点央行的 2019 | 重点领域金融改革》显示，2019

年央行积极推进市场化债转股工作，初步统计，截至 2019 年末，市场化

债转股投资规模超 1.4万亿元。此前央行披露的数据显示，截至 2019年

二季度末市场化债转股投资规模为 10015亿元。 

❖ 市场化债转股模式之一：收债转股 

“收债转股”模式的债转股主要运用于第一轮的政策性债转股，指的是

先承接债权再将债权转为股权。在政策性债转股实施过程中，债转股实

施机构为财政部出资成立的四大资产管理公司，其对口承接四家国有大

型商业银行的不良贷款，债转股对象企业为尚不需要破产清算的负债企

业，资产管理公司对负债企业实施债转股，即以股抵债。 

❖ 市场化债转股模式之二：入股还债 

“入股还债”模式是市场化债转股的主流模式，指的是债转股实施机构

先以股权投资的形式给高负债企业增资扩股，企业再以该笔注资偿还银

行债务。“入股还债”最具代表性的模式是并表基金模式：由债转股实施

主体（一般为商业银行）、负债企业和社会资金三方共同发起设立基金，

并以有限合伙的形式入股企业，通过合伙协议将基金并入少数股东权益，

用于偿还债务，从而达到降低企业资产负债率的目的。 

市场化债转股模式之三：股债结合 

“股债结合”模式的市场化债转股指的一般是银行债转股实施机构在跟

企业签订债转股协议时，通常还会为其新增授信，并提供综合性金融服

务。“股债结合”的作用主要体现在两个方面，一是可以对企业同时做股

权和债券投资，不需要设法把债包装成股；二是对于债务融资结构不合

理的高负债企业，可以采用低息债务替换高息债务、长期债务替换短期

债务的方式进行债务结构调整，以此降低企业杠杆。 

❖ 市场化债转股模式之四：债转优先股 

“债转优先股”模式指的是债转股实施机构将债权转换为负债企业的优

先股。优先股在某些方面与债券具有共同之处，但又与普通债券很不同。

对于商业银行来讲，通过“债转优先股”，可避免负债企业因暂时性经营

困难或因抽贷、断贷而造成坏账，使有潜力的负债企业通过未来的经营

改善，偿还贷款。 

❖ 风险提示： 外部经济形势不明朗，下游需求低于预期，宏观环境超

预期变化。 
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一、 我国市场化债转股的发展与现状 

1.1 市场化债转股的概念 

市场化债转股是指通过市场化方式将商业银行、资产管理公司等金融机构与

企业之间的债权、债务关系转化为持股人与被持股人的关系，相对直观的降

低了企业杠杆率和银行的不良贷款率，有效防范了金融风险。我国宏观经济

当前面临的其中一个问题就是企业的高杠杆率，市场化债转股可以起到降低

企业杠杆率的作用，有潜力的企业就可以获得发展的机会。同时，市场化债

转股也可以降低银行的不良贷款率。 

企业要想进行债转股，也需要满足一定的条件。根据 2018 年 6 月 29 日中国

银行保险监督管理委员会发布的《金融资产投资公司管理办法（试行）》（以

下简称《办法》）第三十五条的规定，可以作为债转股对象的企业应具备以下

条件：发展前景良好但遇到暂时困难，具有可行的企业改革计划和脱困安

排；主要生产装备、产品、能力符合国家产业发展方向，技术先进，产品有

市场，环保和安全生产达标；信用状况较好，无故意违约、转移资产等不良

信用记录。 

表格 1. 债转股企业适用范围 

 债转股企业  具体要求 

应具备的条件 

发展前景良好但遇到暂时困难，具有可行的企业改革计划和脱困

安排 

主要生产装备、产品、能力符合国家产业发展方向，技术先进，

产品有市场，环保和安全生产达标 

信用状况较好，无故意违约、转移资产等不良信用记录 

三个鼓励 

因行业周期性波动导致困难但仍有望逆转的企业 

因高负债而财务负担过重的成长型企业，特别是战略性新兴产业

领域的成长型企业 

高负债居于产能过剩行业前列的关键性企业以及关系国家安全的

战略性企业 

五个禁止 

禁止扭亏无望、已失去生存发展前景的“僵尸企业”债转股 

禁止有恶意逃废债行为的失信企业 

禁止债权债务关系复杂且不明晰的企业 

禁止不符合国家产业政策，助长过剩产能扩张和增加库存的企业 

禁止金融业企业 

资料来源：中国银保监会；川财证券研究所 
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1.2 市场化债转股发展历程 

根据 2016 年 10 月《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》及其附件

《关于市场化银行债权转股权的指导意见》（54 号文）的颁布作为分水岭，

将债转股的发展分为两个阶段。 

第一阶段为 1999 年至 2016 年 9 月。由于此次债转股的主要目的是化解国有

大行的不良资产风险，这一阶段被称为“政策性债转股”。1999 年原国家经

贸委、中国人民银行颁布了《关于实施债权转股权若干问题的意见》，用于解

决国有企业负债率过高、银行不良贷款激增的问题。债转股的企业范围是在

“七五”“八五”期间以及“九五”前两年主要依靠商业银行贷款，最终杠杆

率过高甚至亏损难以还本付息，但是通过债转股可以实现盈利的工业企业。

为缓解这一情况，财政部与央行注资成立四大资产管理公司（AMC）—东

方、华融、长城、信达。资产管理公司根据国家经贸委推荐的债转股企业名

单，与目标企业谈判具体的债转股方案和企业改革重组方案；债转股方案需

要由国家经贸委会同财政部、中国人民银行进行审批，审批后上报国务院批

准，最后将批准的方案交由资产管理公司实施。此次债转股属于政策性债转

股，有效的实现了国有商业银行不良贷款的剥离，行政干预色彩较浓。 

第二阶段为 2016 年 10 月至今。2016 年以来，我国商业银行不良贷款率上

升较快，企业面临的债务风险与偿债能力表现出严峻态势。在这样的背景

下，国家贯彻供给侧改革“三去一降一补”，随着《关于煤炭、钢铁行业化解

过程产能实现脱困发展的意见》《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》《中

央企业深化改革瘦身简体工作方案》等标志性文件的出台，供给侧结构性改

革的工作逐步转向了降成本与去杠杆，不良资产债转股的侧重点转移到了降

低企业负债率上。2016 年 10 月，《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意

见》及其附件《关于市场化银行债权转股权的指导意见》（54 号文）的颁

布，标志着市场化债转股的序幕由此拉开。2016 年发改委、央行等五部委在

大型商业银行试点“市场化、法制化”债转股，“商业化化债转股”时期到

来。本轮债转股中收购不良资产的主体就更加多元，涉及到 AMC、保险资

管、国有资本 投资运营公司、银行附属机构等等。所以本次债转股更加强调

的是一个市场化、法治化的大环境。 
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表格 2. 2016 年市场化、法治化债转股开启 

 时间  监管文件 

2016.07 关于做好银行业债权人委员会有关工作的通知 

2016.09 
国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见；市场化债转股纲领性文

件 

2016.10 《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》 

2016.10 《关于市场化银行债权转股权指导意见》 

2016.12 关于印发《市场化银行债权转股权专项债的发行指引》的通知 

2016.12 关于做好市场化银行债权转股权的通知，提出设置债转股白名单 

据央行公布数据，2019 年全年，我国实施市场化债转股规模 1.4 万亿元，较

2019 年上半年增长近 3000 亿元； 2019 年地方国企转股成功落地，市场化

为一种重要的债务处置方式。 

在债务重整或不良资产处置的需求中，市场化债转股正在下沉。在 2015-

2019 年债务违约的 143 家企业中，共有 14 家企业通过不良资产债转股完成

重组。 

1.3 市场化债转股发展现状 

根据央行发布的《盘点央行的 2019 | 重点领域金融改革》显示，2019 年央

行积极推进市场化债转股工作，初步统计，截至 2019 年末，市场化债转股

投资规模超 1.4 万亿元。此前央行披露的数据显示，截至 2019 年二季度末市

场化债转股投资规模为 10015 亿元。 
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图 1： 2017—2019 年市场化债转股实施规模（单位：亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，川财证券研究所； 

二、 我国市场化债转股的运作模式 

2.1 市场化债转股的主要模式 

（1）收债转股模式 

“收债转股”模式的债转股主要运用于第一轮的政策性债转股，指的是先承

接债权再将债权转为股权。在政策性债转股实施过程中，债转股实施机构为

财政部出资成立的四大资产管理公司，其对口承接四家国有大型商业银行的

不良贷款，债转股对象企业为尚不需要破产清算的负债企业，资产管理公司

对负债企业实施债转股，即以股抵债。“收债转股”模式存在一个不容忽视的

问题，如果采用“收债转股”模式，银行往往要先将债权折价出售给债转股

实施机构，实施机构再以债权入股企业；但是由于一般情况下大型企业债权

人众多、谈判周期长、成本高，银行的积极性就不会太高。因此，这种模式

没有成为债转股的主流模式。 
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图 2： 收债转股模式市场化债转股 

 

资料来源：川财证券研究所； 

（2）入股还债模式 

“入股还债”模式是市场化债转股的主流模式，指的是债转股实施机构先以

股权投资的形式给高负债企业增资扩股，企业再以该笔注资偿还银行债务。

“入股还债”最具代表性的模式是并表基金模式：由债转股实施主体（一般

为商业银行）、负债企业和社会资金三方共同发起设立基金，并以有限合伙的

形式入股企业，通过合伙协议将基金并入少数股东权益，用于偿还债务，从

而达到降低企业资产负债率的目的。 
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