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近年来，随着中国经济下行和去产能的双重挑战，中国资本市场未来的债务风险将暴露

的更加明显。面对严峻宏观经济的形势，如何有效处置不良资产、维护金融体系稳定、降低

实体经济杠杆率已成为当下热议关注的话题。 

 

鉴于此，清科研究中心发布了《2017 年不良资产投资处置报告》，从国内不良资产的投

资价值切入，分析海内外不良资产处置行业的发展经验、不良资产处置行业发展趋势及前景，

为不良资产处置企业、投资企业以及其他投资者提供不良资产处置行业的最新动态，使各方

更早的意识到不良资产处置行业的市场空白点，寻找不良资产处置的投资机会，抓住投资发

展的重要时期获得投资赢利，做出理性的经营决策和投资方式，前瞻性地把握不良资产处置

行业未被满足的市场需求以及未来投资价值趋势。 

 

目前，中国的不良资产已经进入了“存量时代”，处于快速发展阶段。不良资产的形成在

一定程度上会影响企业的流动性与成长性，对总体经济增长产生消极影响，当下亟需对不良

资产进行处置，给经济注入新的活力。目前，中国整个不良资产市场无论是政策上面，还是

从市场信息反馈看，整个不良资产行业处于一个井喷的时代。 

 

中国银监会披露的数据显示，截至 2016 年三季度末，不良贷款余额 14,939 亿元，比

上季末增加 566 亿元；商业银行不良贷款率 1.76%，比上季末上升 0.01 个百分点。商业银

行不良贷款余额 14,373 亿元，较上季末增加 452 亿元；商业银行不良贷款率 1.75%。中国

自 1999 年，不良资产的主要来源为债务危机下银行体系的坏账，而近年来中国市场不良资

产的来源中，中国债市也积聚了一定的风险。2016 年以来，信用债（包括企业债、公司债、

短期融资券、中期票据、次级债等）违约进入一个高峰期，其中钢铁、煤炭、有色等“去产

能”行业占比 31%。现金流崩溃的企业个体违约风险增大，进而低风险偏好导致再融资中断

情况恶性循环，违约风险是今年债市中最大的风险，而煤炭、钢铁等过剩产能的上游企业，

也将成为信用违约的主要主体，同时也在向其他行业范围蔓延。 



 

图 1：国内商业银行不良资产区域分布 

 

 

从 2013 年到 2016 年期间，不良资产分布呈现一定的区域特征，表现出从东南沿海向

内陆地区蔓延的趋势。江浙地区不良资产分布集中，今年以来逐渐向中西部地区蔓延，不良

资产的增长呈现由点到面的态势，仍然集中在制造业和批发零售业。对于 AMC 来说，目前

不良资产供给已经很充沛，而随着债转股的实施，催生出了又一增长点，总规模可达万亿级

别。 

 

 

信用违约风险逐渐加大，国内不良资产处置需求迫在眉睫： 

利率市场化进程加快，银行资产端风险偏好上升: 利率市场化背景下银行存贷利差将收

窄，风险偏好上升，导致资产质量下降。在利率市场化初期，银行为争夺存款竞相提高存款

利率，导致负债成本上升；成本上升加大了银行的经营压力，为了对冲掉存款成本上升对利

润的挤压，长期来看，银行有可能提高自身资产端的风险偏好水平，将生息资产向收益率较

高，风险较高的贷款倾斜，这也将直接导致银行系统的不良率和不良贷款规模的双升。 

 

国内宏观经济下行趋势，增大不良资产处置的需求: 从国内生产总值年增长率（可比价

格）来看，2016 年迎来近 7 年的谷底，自 2010 年以来，我国的国内生产总值年度增长率
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接连走低。随着经济增速的放缓，企业盈利水平下降，一些极致运用财务杠杆的公司可能陷

入困境，同时应收账款周转率变低。 

 

信用违约爆发，钢铁、煤炭等上游行业债务违约风险加大: 尽管去杠杆、去库存正在稳

步推进，但是上游产业的负债状况依旧不容乐观。Wind 数据显示，2016 年下半年，共有

2.34 万亿元的信用债必须偿还，比去年增长了 30%左右。其中，钢铁、煤炭、有色等“去产

能”行业占比 31%。现金流崩溃的企业个体违约风险增大。长期而言，中国钢铁企业将获益

于政府推动的去产能和钢铁行业整合措施，但钢铁企业的债务负担仍将构成信用风险。此外，

货币贬值和贸易摩擦有可能将侵蚀中国钢铁企业盈利能力。” 

 

海外不良资产市场化管理相对成熟，国内市场逐渐意识不良资产的潜在投资价值： 

美国作为不良资产市场化管理的典范，不良资产市场主要呈现高度证券化、形成消费金

融细分市场、以及存在大量不良资产专业投资机构。全球最大不良资产买家 - 橡树资本

（Oaktree Capital Management）在投资组合中，包括企业困境债务、困境企业股权、困

境房地产、银行不良贷款、高收益债券等资产。目前，橡树资本也是全球不良资产最大买家。

截至 2014 年底，橡树资本不良资产方向配置规模达 185 亿美元，占资产总规模 20.4%。 

图 2：不良债权投资在橡树资本托管资产规模中占据较高比重 
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这样的投资策略下，橡树资本的长期历史业绩非常出色。数据显示，自 1988 年成立到

2014 年，橡树资本困境机会基金完全跑赢标准普尔 500 指数，获得 23%（复利）的毛内部

收益率，同时取得 17%（复利）的净内部收益率。并且投资及收回资本均非常迅速。历史

业绩来看，自投资期开始，平均 4-4.5 年即可收回投资本金，平均 6.5-7 年即可收回全部投

资收益。 

 

不良资产基金投资专业度要求更高，但相对 PE 投资周期较短： 

不良资产投资和 PE 投资的差异比较明显。首先，不良资产投资要求投资后很快回收现

金，周期比私募股权投资要短；其次，不良资产投资市场对专业度的要求更高，成熟投资机

构对风险的管理能力更强；再次，不良资产投资是逆周期投资，一般经济下行周期的底部是

不良资产投资的黄金阶段；最后，在中国目前不良资产投资的发展还非常不充分，机构投资

者刚刚开始配置相关类型的资产。相对来说，不良资产投资在收益性、风险流动性方面，相

比其他主流理财产品有一定的优势。 

 

图 3：不良资产基金投资与 PE 投资比较 
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整合，追加投资等，不良资产可以“变废为宝”，实现其投资价值。投资者可以在不良资产价

格处于低位时购买，待经济周期上升时出售，实现盈利。部分负债企业，由于受到行业周期

的影响，企业现金流出现异常，银行贷款不能按期偿还，于是被银行列入不良资产行列。这

部分企业往往还具有正常生产经营的能力，只是在行业寒冬环境下无法实现现金回笼，对于

这样的企业，一旦度过行业寒冬期，就能实现资金正常流通。 

 

在成熟市场上，不良资产投资是另类投资的一个大类。在中国，大量的货币正在追逐相

对较少的投资机会。在另类资产中，投资机构对于房地产、私募股权、对冲基金相对配置较

多，对不良资产配置较少。随着债转股和商业银行剥离不良贷款资产的深入推进，以及 A

股市场上越来越多的ST公司破产重组，嗅觉灵敏的投资人正在迅速布局不良资产投资市场。

未来我们也许可以看到，在特殊资产这个市场上会出现更加丰富的投资产品。  

 

——————————————————————— 

  上文引用数据来自清科研究中心私募通：www.pedata.cn 

私募通是清科研究中心旗下一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、

及时的专业数据库，为有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投资者，以及政府机构、律师

事务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业便捷的数据信息。 

 

  清科研究中心于 2000 年创立，致力于为众多的有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投

资者，以及政府机构、律师事务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业的信息、

数据、研究和咨询服务。范围涉及出资人、创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购、房

地产基金以及 TMT、清洁技术、医疗健康、大消费、现代农业、先进制造业等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构。清科研究中

心旗下产品品牌包括：研究报告、定制咨询、私募通、评价指数等。 


