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商业银行不良贷款：现状、趋势与风

险管理专题研讨会 

 

王剑： 

第一次来参加活动，感谢李老师和曾老师的邀请。

在座的各位都是我们平时在媒体上、在书上可以看到的

名字，今天终于看到真人了。在座的都是银行业或研究

行业的大佬，我这里选一个跟大家可能不一样的视角，

我做行业分析师可能跑的比较勤快，经常到各种地方去

调研，所以带来一些可能比较一线的信息来印证我们不

良资产行业的一个大致情况。 

这里面一共三个内容，一个是不良率真相，我们市

场上非常关注所谓的真实不良率。刚才樊所长也讲了我

们的账面不良率多多少少还是经过处理过的，所以大家

都非常关注所谓的真实不良率。但是我们跑下来，得出

这个真实不良率是不可验证的。第二是我们大概回顾下

近几年我们自己调查下来的不良资产的生成情况、处置

情况。 

先开始是不良资产率，大家可以看图。从我们基层

调研来看，虽然银行现在对基层伪造粉饰不良管的很严，

处罚也非常严厉，但是不能完全避免这种情况存在。最

基层还是会掩盖一些不良，这层掩盖的不良可能总行是

不知道的。到了总行那里，总行也可能会用一些出表的

方法，做些不良。所以，最终报出来的不良率还是比真

实的不良率低一点。低一点也无所谓，只是总行也不知

道基层到底掩盖了多少，这是问题所在。我觉得监管部

门也不会很清楚下面掩盖多少，这是问题所在。问题有
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多大我们不担心，我们担心的是我们不知道问题到底有多大。 

这个图是我们基层调研的情况，从我们草根来看，我自己比较熟悉的长三

角那一代，在 2013、2014 年不良贷款爆发的特别大，但是我们最终看，年报里

报出来的并不大，那么他们肯定是通过一些办法把不良贷款掩盖起来，然后，

过几年再把它释放出来。这种情况在实际的银行业中也是存在的，这会导致一

个什么结果呢？我们下面蓝色的是每年真实的不良，把这些新增的量挪到未来

再释放之后，我们看到的报表就是右边的这张报表。每年报出来的不良率在平

稳的上升，因为新增的不良，过两年肯定会下降的，我们对中国经济的未来还

是有信心的，不会每年拼命的冒不良，冒到整个国家崩溃还不至于。所以我们

相信，未来新增的不良会下降，到时候再把腾挪的释放出来，这是我们初步观

察出来的现象。这就导致了所谓的真实不良率我们一辈子也看不到。我们看到

的，永远是账面的，要么过高，要么过低。现在我们已经发现这样的现象了，

就是东部的一些银行，我们明明看到长三角破产企业的数量已经在下降了，但

年报里的不良率还在上升，而且是很快的上升。我想肯定就是这种结果，这其

实对报表来说，是一个很好的平滑，但它的前提是我们国家的经济还不会万劫

不复，将来我们经济会好转。我们相信这个是成立的。 

接下来，我们看一下市场预期的不良率，这是我们二级市场对不良率的一

个观点。有一个账面的每股净资产，比如说银行的账面净资产是 5、6 块钱，但

是它的股价却只有 4 块钱。在一些重资产、重设备的行业，这种情况是存在的，

比如说钢铁行业，你 10块钱买了一堆设备，过几年这设备不值 10 块钱了。所

以股价低于 BPS在某些行业是存在的。但我感觉这种情况在银行行业是不太成

立的，因为银行手里的都是现金或可以转化成现金的金融资产，所以不应该是

打折的。但现实中它是打折的，所以，我们只能把它折扣的部分理解为市场猜

银行业还有这么多的不良没有释放。大家能不能理解这一点？我们现在的股价

比每股净资产低，那么低出的部分，市场就认为掩盖的不良至少有这么多。所

以我们用这种方法大致测算了一下，测算的不良率大概在 8%到 9%之间，这是基

于一定的假设，我们做的结果跟几家外资银行做的类似。这是 16 家银行用这个

方法计算的结果，红色是它公布的不良，蓝色是市场认为的不良，差异还是比

较大的。其实说实话，到 8%,我们国家也是可以承受的，但我们的问题还是回到
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第一句话，问题不在于有多高，问题在于我们不知道有多高。这是我们对真实

不良的一个测算。还有就是跟股价有关的。股价是这样的，大家是用它的预期

不良率去做估值的，市场不太相信那个账面不良率，所以它用一个预期不良率，

刚才算出来的 8%就是它的预期不良率，用这个预期不良率做估值的。但是预期

不良率又是无法验证的，所以这个预期不良率不是由真实不良率来影响它，而

是用几个影响不良率的宏观指标去猜不良率。比如说，宏观经济好了，大家就

会猜预期不良率就不那么高。所以我们就会关注几个影响预期不良率的指标，

包括宏观经济形势，还有信用市场的流动性，信用市场的流动性比较典型的有

贷款的可得性。这是几个未来影响的因素，也是我们要关注的。整个不良率真

相的框架就是这个样子。 

下面讲一下，我们市场调研的收获。我自己是浙江人，2011 年刚当分析师

的时候，刚好也在浙江，所以基本上是全程经历了 2011 年开始的温州不良贷款，

小企业流动性危机。那个是不良贷款周期的拐点，但是大家看到的全国的拐点

是 2012 年。温州比全国提前了一年。2012 年开始，江苏和上海也相继出现类似

情况，但主要是钢贸企业，倒不像是温州这样，整个地方都出现问题。2014 年

开始，整个不良资产在全国各地开花。这里有一个很明显的区域分布图。右边

那张表格是我们把三大行不良贷款的区域分布做了统计，因为三大行在年报和

中报中，都有不良资产的区域分布统计。把三大行的加起来，能看到 2011年的

时候没有大的数字，2012 年的时候，大部分在长三角，然后逐步的珠三角、环

渤海，到后面几年，全国各地开花。为什么会有这样的趋势呢？除了有温州当

地的原因，比方说，温州的杠杆放的特别大，还有产业的原因，在 2010、2011 

年开始宏观调控，经济弱化的时候，比方说外需变弱，长三角地区生产的都是

消费品和终端小型工业用品，属于下游行业，只要需求一变差，他们是首先感

受到的，所以他们是首先感受到经济的恶化。然后，中游。然后，不良贷款开

始暴露。重化工在我国一般都分布在内地，比如说山西的煤炭，河北的钢铁，

中上游都在中西部地区。所以，下游的企业感受到经济不行之后，才开始减少

对上游原材料的订单，这时候，上游的风险开始蔓延。所以，在产业链上由下

游到上游蔓延的这样一个过程，它恰好也表现为在地理上从长三角到内地蔓延

的过程。 
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这就是我们整个不良资产变化的一个趋势，这个趋势给我们带来什么好处

呢？就像是我们在做研究的时候，已经有样本给我们参考了，这是很好的事情，

就是我们拿这些样本进行参考，在研究现在正在拼命冒不良的地方的时候，就

会有一些启示。就像温州一样，它那边都是以中小型私营企业为主，政府没有

给予过实质性的救助。这不像国企，很多国企，政府有信用背书或者实质性的

救助，浙江基本上没有人有这种理念，觉得这企业自己完蛋了就该完蛋，大家

都是这么想的，包括我们普通老百姓。现在发现，过了三四年，出清的非常快，

这个还是快于我们的预期。很多企业，尤其是低端制造业，就开始快速的被出

清掉。虽然出清过程很痛苦，但是到现在为止，我们回过头看，现在已经到了

一个相对平稳的时期。所以这个是我们非常值得借鉴的。房价上升了一倍，然

后又掉回来，也是一个大起大落的过程。这个都是值得我们借鉴的，值得现在

中西部去产能的地方借鉴。那些地方，大型的国有企业怎么去也去不掉，当然

背后有体制原因。这样一对比，可以出来很多结论。 

还有一个就是信贷周期和经济周期的问题，刚才我们的逻辑是经济变差了，

产生不良。其实这个逻辑，在现实中不一定成立。比如像温州，2011 年的时候，

产生不良的企业都是自己过度杠杆。在那边办企业的人，如果他觉得一个企业

经营恶化，东西开始卖不出去了，钱抓不到了，它不会那么快速死亡的，他会

说今年赚不到钱，明年又赚不到钱，后年他就把厂子给关了，把贷款给还了。

我有个朋友，贷款还掉后，又去银行找了份工作。其实，企业恶化，是像人生

病一样，不会一下子就病入膏肓了，它总要一个过程。其实，在这个过程当中，

有大量的时间让企业或者银行早点主动来处理不良资产的。这样就不会严重的、

恶性的爆发不良。这个事情是不太可能由经济恶化导致的，只能是信贷周期的

变化导致的。2010、2011 年 8万亿的时候，放了无数的贷款，我们统计了一个

数据，这是浙江新增信贷占全国当年新增信贷的比例，浙江 GDP 占全国比例是 9%

左右，信贷比例前几年一直是保持在 10%以上，其实浙江就是一个过度信贷的一

个样本。然后到了 2011 年开始宏观调控，开始对房地产产生效果，很多企业高

度杠杆的资金链也就断掉了。所以这种危机式的不良贷款，都是在信贷周期中

来的，不是从经济周期中来的。这是我们平时跟企业打交道明显能感觉到的。

经济恶化导致的不良贷款，我们也提供了一个样本。我这次是从台州过来的，

它泡沫不严重，台州人拿贷款，不会拿得那么疯狂，所以它出现不良就是在
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2014、2015年，当 2011年温州跑路的时候，他们那里没什么不良。这明显能感

觉到，温州是在信贷周期中产生的不良，台州是在经济周期中产生的不良。这

个其实是我们在分析问题的时候，把问题再细化后，能得出这样的结论。经济

周期中的不良一般是温和的，不会那么急剧发生的。温州当年是急剧爆发的。 

这是我们的一些对生成情况的一些分析，分三个方面分析，一个是区域的，

一个是行业的，还有一个就是两个成因上的解释。最后我们能看到，整个不良

贷款，长三角地区，尤其是浙江地区的不良贷款的增速还是在下降的，这是一

个比较好的信号。前提是前面出清的比较快。还是那句话，赶紧出清，“早死

早超生”。 

最后是处置情况。今天有很多专家在，我就不详细展开。处置的方法，已

经研究的很充分了，关键的问题在于，银行在处置过程中，关键是要放点血的，

比如说拨备要被消耗。在我们转让给 AMC 或核销的时候，拨备会被很快的消耗，

这个时候就会出现一个问题，就是盈利增速。关于盈利增速，比如说大行，今

年我们预计是 0的增速，这只是一个假设，假如拨备覆盖率要达到这么多的时

候，然后如果今年不良生成率还是保持这么多的时候，银行业的增速会是什么

水平？如果拨备覆盖率还是要达到 150 以上，不良生成率又比较高，年底我们

又要求把新生产的不良核销掉，年末的不良控制在 2%，就会消耗大量拨备，最

终使银行的盈利增速出现负数。 

关于盈利增速出现负数这个问题，大家很纠结，我们可以简单探讨下我们

的观点。银行能不能让它的盈利负增长？其实盈利出现 10%，甚至 20%的负增长，

ROE 还是很高的，还是一个很健康的行业。但是，我就担心，那些所谓的境外做

空势力又可以拿这个来涮了。其实，盈利增速出现一两个甚至 10 个点以内负增

速，银行业还是很健康的。但是我们现在能够强烈的感觉到，监管层领导，还

有一些媒体，可能还有更上层的领导，这我不知道，只是从行文上去揣摩，至

于他们具体是不是这么想的，我今天可以问下在座的领导，上面行文中能揣摩

到，大家还是有很强的动机去保证正增长。所以，今年很有可能出现的情况就

是把拨备覆盖率放松，来保持一个正增长。这可能是一个没有办法的办法。为

了维持国家对这个行业的信心、对经济的信心，所以不得不做的一个“假账”。
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我的意思是即使不做这个假账，这个行业还是蛮健康的。这是我们对整个形势

分析下来，最后落脚在盈利上面的一个结论。基本是这样，谢谢大家。 

 


