
 

曾刚：零售不良资产转让平

稳推进，未来市场空间可期 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 曾刚  

经过多轮征求意见和酝酿，银保监会在 2021 年 1 月 7 日印发了《中

国银保监会办公厅关于开展不良贷款转让试点工作的通知》（银保监办便函

〔2021〕26 号，以下简称“《通知》”），自 2012 年以来被禁止了将近

10 年的零售类不良资产批量转让业务以试点模式重启。这一业务得到了试

点机构的积极响应，首批 4 单项目在 2021 年 3 月 1 日即完成竞价，年内

多家国有行和股份行跟进挂牌不良资产包，资产管理公司也纷纷参与竞价。 

在《通知》出台一周年之际，我们回顾梳理市场表现以及遇到的问题

挑战，有利于下一阶段继续更好地推进零售不良资产转让试点工作。 

 

一、试点以来的市场整体表现 
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根据《通知》要求，目前仅有包括 6 家国有控股大型银行和 12 家全

国性股份制银行在内的 18 家大中型商业银行准予通过批量转让模式处置

零售类不良资产。从实际开户情况看，6家国有控股大型银行总行均在 2021

年上半年即完成了开户，连同经营机构（分行）总开户数量达到了 182 家，

其中建设银行、农业银行和中国银行的分行开户数量均接近 40 家，覆盖了

绝大多数经营机构。股份制银行方面，12 家银行也均完成了开户，其中兴

业、民生、平安、光大、广发、渤海和恒丰 7 家总行完成开户，其余 5 家

则由经营机构（分行或卡中心）独立开户，合计开户数量达到 195 家。 

资产管理公司方面，5 家全国性金融资产管理公司总部均完成开户，

连同经营机构总开户数量达到了 109 家。地方资产管理公司有 49 家已完

成开户，占全国 59 家地方资产管理公司的 83%，整体参与积极性较高。 

资产挂牌情况方面。2021 年全年，试点机构共有 50 个零售资产包在

银登中心挂牌申请转让，债权金额合计 56.61 亿元，其中本金合计 19.42

亿元，涉及债务人 9332 户，涉及资产 29114 笔。平均来看，单个资产包

规模 1.1 亿元，但实际上各包规模差异较大，最大金额 11.5 亿元，最小的

仅有 56 万元。 

从资产类别来看，涵盖了各类别的个人无抵质押贷款，50 个资产包中，

个人经营贷、个人消费贷、个人消费和经营混合以及信用卡透支资产 4 大

类别分别有 17、17、13 和 3 个资产包。从转让债权总金额看，个人经营

类贷款规模最大，合计 34.8 亿元，占比 61.6%，而信用卡透支仅有 1157
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万元。 

从资产质量看，50个资产包的加权平均逾期天数为1422天，也即3.90

年，整体属于逾期时间较久、清收难度较大的资产。借款人的加权平均年

龄为 44.22 岁，从收入增长水平来看属于中等偏下水平。借款人的加权平

均授信额度高达 33.92 万元，从授信水平来看相对较高，户均欠款金额达

到 60.66 万元，平均金额较大。已诉讼的客户户数为 7377 户，占全部借

款人的 79.05%，多数债务已进入司法催收流程。 

出让机构与受让机构方面。从出让银行看，50 个资产包共对应 13 家

试点银行，其中国有银行 6 家，股份制银行 7 家。从出让资产包数量来看，

平安银行以 22 个排名第一，从出让债权金额来看，平安银行同样“一枝独

秀”，合计达到 53.42 亿元，占比为 94.4%，建设银行以 1.47 亿元排名第

二，占比为 2.6%，其余各行合计 1.72 亿元，合计占比 3.0%。 

50 个资产包中，有 21 个已完成交割并披露了受让机构信息。从机构

类型看，“五大”金融资产管理公司相对谨慎，只有东方、华融和银河 3

家机构分别完成了 1 个项目的竞标，资产包平均金额不超过 800 万元，其

中还有一个不足 60 万元的“迷你包”。与之相对应，地方资产管理公司参

与积极性较高，上述 21 个包中有 18 个为地方资产管理公司竞标取得，合

计获得债权金额 31.22 亿元，占已披露的 93.2%。其中广西广投、广州资

产都已竞价受让了多个资产包，表现较为活跃。 

从受让价格来看，由于价格不公开披露无法取得准确数据，但有关市
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场信息显示：一方面整体上各资产包成交价格较高，平均在本金的 4 折左

右，少数甚至超过出让的本金金额，成交在本金的 10%即属于“地板价”；

对比信用卡不良资产证券化业务，过去三年国有银行的平均发行价为本金

的 13.6%，而股份行则只有 8.27%。另一方面，随着业务的成熟，市场也

趋于理性，成交价格随时间呈现下滑趋势，年末甚至还出现了首单“流标”

的情况。 

二、试点中存在的问题 

第一，多数银行仍以“试水”为主。 

从发行数据来看，目前平安银行是资产出让的绝对主力，其余发生出

让业务的 13 家商业银行均未超过 5 个资产包，其中 6 家银行仅有 1 个资

产包挂牌，同时 9 家银行单包规模平均不超过 1000 万元，业务带有明显

的“试水”性质。另外还有 5 家具有试点资质的商业银行仅完成了开户，

并未挂牌项目及开展资产转让业务。从可类比的信用卡不良资产证券化

（NPL）业务来看，2021 年全年各行累计转让规模达到了 109 亿元，笔

均转让规模为 29 亿元，明显高于批量转让业务。 

其次，估值定价是最大的瓶颈。 

按照目前不良资产批量转让业务的流程，意向受让的资产管理公司以

竞价方式参与，最终按照“价高者得”模式确定定价和最终受让方。而从

2021 年转让的成交结果看，最终成交价的平均水平大约在本金的 40%，
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少数甚至超过不良资产本金金额。参照无抵押类不良资产证券化业务的成

交水平，一般在 8%-15%区间，可以认为现有成交水平存在较大程度的高

估。 

造成这一问题的原因，一是尚未形成一个较为公允的定价基准。现有

零售类转让仅限于无抵质押资产，因此传统以物权、收益权等价值为基准，

通过现金流折现、市场比较、重置成本等方式进行估值的方法难以适用，

市场上多数评估机构没有此类业务的经验可循。二是部分受让机构在竞价

过程中并非纯粹的市场行为。2021 年系业务的试点首年，部分受让机构从

拓展业务领域、开拓蓝海市场的角度出发，对不良资产转让业务在人财物

等方面积极投入，设置有机构将当年落地项目设定为 KPI 指标，从而在一

些项目上以“势在必得”的态势进行报价。三是，由于多数挂牌的资产包

规模均较小，其中位数仅有 2192 万元，实际估值往往仅有百万甚至十万

量级，资产管理公司在竞价时为确保完成考核目标，大幅溢价受让付出的

绝对成本并不高。 

第三，管理规则尚待梳理和完善。 

零售类不良资产批量转让业务自 2012 年被《金融企业不良资产批量

转让管理办法》（财金〔2012〕6 号）限制以来，已停滞了近 10 年时间。

期间整个监管环境、信息技术和业务形态都发生了巨大的变化，虽然《通

知》在一定程度上对业务规则进行了澄清，但仍有大量技术细节有待明确

或有待完善，典型包括： 
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首先，征信报送在实务中存在较多操作问题。鉴于资产转让后出让银

行已不再是借款人的债权人，在后续征信申报过程中原则上应将借款人的

账户状态报送为“正常”，并由受让方按征信管理有关规则进行报送。但

目前除广西广投外，其余地方资产管理公司尚未接入征信系统，会导致借

款人实质为不良的状态无法得以真实体现，从而会影响其他金融机构的风

险判断和社会公正。另外，即使后续各资产管理公司已接入了征信系统，

但根据《征信业管理条例》和《个人信息保护法》，采集个人信息需要明确

授权，前期出让银行已获得的授权很可能不具备转授权效力，在借款人拒

绝授权甚至无法联系（对不良资产借款人并不鲜见）的情况下，受让方将

面临潜在合规风险和失去一个重要清收手段的两难选择。 

其次，监管报送层面有诸多细节有待明确。不良资产转让业务涉及的

监管报送包括银保监会 1104、银保监会 EAST 和人民银行报表三大类别，

具体包括冲销金额、核销金额、核销贷款收回、账户终止状态等科目。鉴

于前期报表制定时不良资产批量转让业务尚未落地，因此在字段设计、报

表口径、报送时点等方面少有对该项业务的指导要求，而目前发布的业务

规则也未涉及相关细节。由于目前监管层面对于非现场检查的数据质量日

益重视，各行在执行过程中也均极为谨慎，口径不明也对各行的业务参与

积极性有一定程度的影响。 

再次，有待优化资产交割的要件涉及的相关法律法规。根据监管规定，

交割时必须以原件形式转让债权债务关系的文件。但是近年来，随着各商

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_36625


