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中国银行业 – 债转股全面铺开箭在弦上，实行方案渐趋明朗 

 

 债转股呼之欲出，实施方案逐渐明朗。截至 2016 年第三季，中国商业银行的

不良贷款率为 1.76%，环比上升 0.01 个百分点；而拨备覆盖率则进一步下降

至 175.5%，环比减少 0.4 个百分点。不良贷款率的持续上升伴随着拨备覆盖

率的不断下降已成为近年来中国银行业的一大趋势。现时，银行业的资产品

质仍然面临下行的压力，我们认为该趋势未来仍将持续。市场对于银监会披

露的不良贷款数据始终存在一些质疑的声音，我们同样对于数据的可信性持

保留意见。我们认为，现时被归类为正常及关注类的贷款，未来面临着被重

新分类至不良贷款的压力；这主要是由于过去几年在五级贷款的分类中，可

能存在较明显的人为判断偏差、不合理的贷款展期和“借新还旧”所致。在

这样的背景下，中国的商业银行必须要为自己的稳健经营与持续发展找到一

条有效处置不良资产的道路。「债转股」曾在 1990 年代大展拳脚，成为当时

化解银行业庞大的不良贷款、帮助国企摆脱亏损困境的一剂良方。而在今年，

债转股又重新回到了市场的视野。作为未来处置不良贷款的主要方式之一，

我们认为本次债转股计划为银行带来了许多不确定性，不过与此同时，它的

实施方式也逐渐明朗化起来。 

 

 债转股进程取得实质性进展，五家国有商业银行在实施方式层面策略相似。

尽管此前已有其他国有商业银行与企业签订了债转股方案，但在实施机构的

设立上，农业银行（1288 HK）则是第一个取得突破的银行。该行于 11 月 22

日率先公告，将成立全资子公司农银资产管理有限公司，注册资本人民币 100

亿元，主要从事债转股相关的转换、收购、持有、管理、处置等业务。国务

院在早前下发的《关于市场化银行债权转股权的指导意见》中明确指出，除

国家另有规定外，银行不得直接将债权转为股权，但银行新设机构可以作为

债转股的实施机构。因此，这些银行之下的资管公司未来将成为企业债转股

之后直接持股的股东。市场预期，另外四家国有银行也将采取与农行相同的

战略，通过成立全资子公司，参与到债转股的进程中。 

 

 实施债转股，首要任务是风险隔离与专业化操作。在上世纪 90 年代的那次债

转股中，政府是主导者，而实施机构则是为此特别设立的四家国有资产管理

公司；与之不同的是，在此次债转股中，我们预期银行将在其中扮演更为积

极主动的角色。我们认为，银行设立新机构来实施债转股，主要是出于以下

两个原因：1）隔离风险，包括道德风险以及操作风险；2）对新债转股进行

专业化操作。政府强调，新债转股将通过市场化方式进行，并遵循法制化原

则，因此我们预期，传统的四大资管公司以及商业银行新设立的资管公司，

将成为此次债转股的主要实施机构。政府同时鼓励其他金融机构参与其中，

包括保险公司旗下资管公司，以及国企旗下投资公司等。对于银行而言，在

最终退出债转股股东的这一角色之前，还有很长一段路要走，并且路途之中

也将充满不确定性。我们认为，相较于自身直接参与债转股业务，商业银行

透过新设立的资管公司参与债转股，是出于对于风险隔离和专业化操作的充

分考量，是一个更为恰当的选择。 
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 新债转股中潜在的不确定性。尽管政府和监管部门都不断重申，本次债转

股的目标企业是那些具有长期发展潜力、但暂时在经营中遇到困难的公司，

而银行也倾向于选择在那些贷款分部在正常类或关注类的公司。然而即便如

此，我们仍然应该注意到债转股在未来的发展上所面对的诸多不确定性，主

要包括以下几个方面： 

1. 投资没有兜底保障。政府鼓励银行独立筹措资金来参与本次债转股，资

金来源包括银行的财富管理业务以及与债转股公司专门成立的基金。至

于在已经披露的债转股项目中主要使用的成立债转股基金，其投资者预

计将包括保险公司、社保基金或其他相关类金融行业公司。但是，投资

者可能面临许多风险，因为在非政府主导的债转股中，政府不再为目标

企业兜底，因此这些参与债转股的资金也难有保本保证。 

2. 企业管治风险。在企业的债权转为股权之后，银行将作为股东，积极参

与到目标企业的日常经营管理中，帮助其提升企业价值，同时也是为了

银行自身未来在退出时取得良好回报而奠定基础。不过，在持有企业股

权期间，银行可能因为缺乏管理企业的相关经验而面临企业管治上的风

险。根据早前的媒体报道，中国建设银行（939 HK）在与企业订立债转

股方案时，为保障自身日后顺利退出，或与目标企业签订有条件的远期

回购协议。 

3. 不成熟的退出机制。对于银行而言，他们持有企业股权的最终目的是要

回收现金，成为企业的股东只是一时的权宜之计。但目前来看，本次债

转股的退出机制不甚明朗，特别是对于未上市的企业，届时银行如何退

出，仍然有待更多细节的披露。此外，在最终退出前，银行持有企业股

权的时期可能会很长。从企业的债权人变为它的股东，有可能对银行自

身利益造成损害，尤其是当目标企业难以恢复元气，最终走向破产，身

为股东的银行将排在清偿顺序的末尾，极有可能难以收回任何资产。 

 

未来几年，我们预计商业银行的不良贷款将会加速暴露。根据我们的保守估

计，2016 年至 2018 年，我国商业银行的不良贷款率将分别为 1.93%、2.45%及

2.90%。在没有政府兜底的情况下，在遵循市场主导和法治化原则的前提下，

我们认为新一期债转股消化不良贷款的能力将弱于上一次债转股。我们相信，

本次债转股将对高杠杆的企业产生更多积极作用；而对于银行，则是更多的

未知数。 

 

除了资产品质面临较大下行压力这一挑战之外，我们认为中国银行业未来几

年也整体面临着增速放缓、表外业务监管日趋严格以及互联网金融公司迅速

扩张等多方面的挑战和调整。但我们同时认为，银行业面临的诸多可预见的

挑战已经反映在其较低的估值里了，特别是国有五大银行，其 2017 年彭博平

均预测市账率已低至 0.68 倍。我们认为港股上市的优质的中国银行都在等待

估值重估的机会，因此我们给与中国银行板块 2017 年的评级为同步大市。 
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