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胡建忠：并购重组是本轮不良资产处置的重要手段 

尊敬的李扬理事长、解冬局长、纪敏主任、海军处

长，大家上午好！很荣幸受李扬院长的邀请来探讨不良

资产的问题。很长一段时间我都在认真配合财政部推动

不良资产交易市场的发展。 

简单回顾一下，第一次是进行了政策性剥离，主要

由四大国有资产管理公司来处理，后来在人民银行主持

下，在国有银行改革过程中，农业银行是最后一个进行

改革的，后又进行了一次组制。这有一定的投标竞争

性，但还是政策主导的。 

逐步把不良资产变成常态化的处置要归功于财政

部。我们有一定的功劳，因为我们是参与者和推动者，

财政部、中国银监会共同发布了《金融企业不良资产批

量转让管理办法》，提出了批量处置。把不良资产从银

行卖给处置不良资产的这些公司，为什么是这些公司

呢？因为我们提出了要扩大投资者，因此增加了地方性

的资产管理公司可以购买不良资产，这是一个非常大的

举动，迈出了市场化处置重要的一步。 

银行可以打包卖不良资产，最小一包要三笔，但是

个人贷款不能卖，因为个人破产制度没有建立，在追债

过程中担心会产生一些社会稳定问题，所以一直没有放
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开。最近又在征求意见，要进一步推动个人不良贷款和单笔不良贷款的买卖。

使单笔不良贷款也可以一笔一笔卖，卖方是银行，买方是投资人、资产管理公

司，以及部分地方性资产管理公司。 

为什么做这些事情？因为中国金融市场中，企业的资金来源、实体经济的

资金来源主要是银行业。中国是以间接融资为主的国家，但是也在大力发展直

接融资，希望将来能够改变间接融资为主的局面。工商企业基本上都是从银行

贷款，当然还通过发债等渠道来募集资金，但是银行仍然是主渠道。 

金融和企业是一种相互作用、相互依存的关系。银行把钱借给企业，企业

在经营过程中要负债经营，我们国家的负债还比较高，70%多甚至更高，所以需

要银行提供贷款才能进行经营。银行提供贷款有固定资产贷款和流动资金贷款，

都说流动资金贷款是短期贷款，但是这个概念不太准确，我认为流动资金贷款

并不是短期贷款，这个问题导致我们很多问题解决不了，就是不能续贷，一个

好的经营企业要能够进行续贷。 

金融和企业相互作用、相互依存的关系会发生两种情况，一种是良性的。

银行借款给企业，企业进行各种创新、开拓市场等经营活动，得到价值增值，

这是良性的，就没有不良资产，但事情总不是那么如意的，总有一些企业会失

败，有自身原因，也有政策因素影响，也有可能是大环境等客观原因导致的。

像这次疫情，谁也没料到会对我国经济产生严重冲击，当然是暂时的冲击，我

们很快通过努力和体制的优势将疫情有效的控制住了。 

我们希望这种互动是良性的，但是很多时候会变成恶性的或者非良性的。

投进去的资金，这个企业没有把价值发挥出来，没有在市场上获得更多的机会，

获得很多的销售、利润，造成了企业的财务困难，无法偿还贷款。凡是有财务
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困难的企业，在监管上首先要看经营是否有问题，经营有问题的企业需要进行

财务重组，但更重要的是进行经营管理的重组，这是一个基本的问题。 

当实体经济和金融相互作用、相互依存的关系发展到极端情况时，就是金

融危机。银行就会出现大面积的问题，国家就会采取一系列措施，以信誉、财

力来处置危机，处置危机很成功不代表这个危机没有发生，只是我们处置得好，

没有扩散成系统性的风险。 

不良资产处置应逐渐市场化。通过文件的延伸、不断的改革创新，在财政

部的支持下，银监会的配合下，形成现在这样一个市场，即四大资产管理公司

及其他资产管理公司。目前，主要有三种处置方式。一是卖掉没有价值的资产；

二是对很大一部分资产进行重组；三是其他一些特殊处理方式。 

银行也在做企业重组，对于困境企业，我们提出来一种方式，就是成立债

权人委员会，当时我在操作，报告得到了上级的批准在全行业推广。首先，债

权人先对企业进行重组，债权人不要一窝蜂上去，如果停贷的停贷、有抵押的

把资金收回来，企业就无法生存，而我们希望先保证市场主体合理运行。其次，

重组以后，国家提出政策性债融，由财政部和发改委在主导，银监会来配合，

主要针对相对较好的国有企业。银监会批准成立了四家资产投资公司做这个事

情，接下来交给资产管理公司，也包括地方资产管理公司，地方有优势，对环

境熟悉，公检法系统也比较配合。 

不良资产实则是困境资产，需要尽量市场化的手段，通过资产管理公司把

它优化配置到国民经济生产活动当中。但从更广泛的眼光看，资产管理公司优

化资源配置只是短期的表象，深层次的作用力在于这个行业的专家，特殊资产

行业非常需要复合型的人才和专家。与此同时，私募基金这类组织形式的公司
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更适合做资源配置最优化。据此，需要把有利于行业的财务专家、管理专家、

技术专家聚集在一起，能够诊断这个企业，把企业救活，重组好，提升它的价

值，提升处置效率。 

疫情当中国家为了保市场主体，财政减利让税，但银行的贷款最终还是要

还的，只是不良资产风险暴露期推迟。不良资产管理公司要存活，就要开展多

种业务，包括投资、信贷等。资产管理公司现在就像一个金融控股公司，在监

管过程中也被银监会施加了资本充足率。因为开展的业务很多是超出不良贷款

的，比如信贷，资产管理公司发债成本很低，融资成本只有 4%，再借给企业的

时候，民营企业融资成本可能会到 8%、9%，就会产生信用风险，后面还有操作

风险，跟银行一样。 

私募股权基金从资金来源和资金运用，人才的组合和优化是不一样的。私

募基金首先投资人是承担损失的，不需要资本，所以没有资本重组的问题。当

然这是未来的设想要一步一步来，我们的目标是要市场化。 

另外，希望最有能力处置不良资产、最有能力优化配置资源、提高处置效

率的人能够在第一手拿到不良资产，就是李扬理事长讲的交易问题。我们一定

要有第二市场，第一级给资产管理公司，资产管理公司再卖给投资人，投资人

有一些专家、有一些有能力的人可以把这个企业救活，为什么不能直接交易给

他？这也是我们的一个课题，直接交易会有很多的问题。不良资产中也有不适

合进行交易的，应该由监管部门给银行提供一些政策和措施，留在银行处置或

者银行专门转让给国有四大资产管理公司。适合市场化交易的应更进一步能够

直接交易到投资人手中，最有能力处置不良资产、最有能力优化配置资源、提

高处置效率的人手里。 
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这是我的一点思考，仅代表个人观点，谢谢大家！ 

 

（本文仅反映嘉宾个人观点，不代表任何机构的意见和看法。） 

 


