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市场供需齐涨，关注中小企业债务压力 

摘  要 

2021 年二季度，我国实现了 7.9%的 GDP 同比增速，两年

平均增速 5.5%。从两年平均增速看，2021 年二季度的经济增速

低于预期，尤其是第三产业服务业的恢复速度偏慢。尽管疫苗普

及率上升，但是疫情对三产的影响可能具有一定持续性。全球通

胀风险上升，大宗商品价格的快速上涨挤压工业企业的利润空

间，中下游工业企业盈利可能下滑。中小企业债务压力上升，房

地产企业风险较大。政策方面，个贷不良资产批量转让试点稳步

开展。 

2021 年二季度，特殊资产交易指数为 338.18，环比上涨

21.9%、同比增速达 12.8%，特殊资产在线交易指数明显回升。

从结构上看，资产金融拍卖成交额同比和环比均明显上升，成交

量和成交价均有所上升。2021 年二季度，资产金融拍卖总成交

额为 185.44 亿元，环比上升 79.62%，同比增加 3.64%。平均成

交价为 1212.08 万元，环比上升 73.98%，绝对值已接近去年同

期水平。从交易总量上看，资产金融拍卖的市场格局没有太大变

化，山东省、广东省、浙江省的交易量排名全国前三位。从增量

上看，二季度大部分省市资产金融拍卖的交易量均较上一季度

明显增加，但山东、辽宁等成交量大省规模环比下降。成交率与

2021 年一季度基本一致，吉林、浙江、青海、上海等 4 个省份

的成交率超过了 50%。成交率基本不变说明供需同步上涨、相

对格局未发生太大的变化。 

债权类资产方面，横向比较，债权资产拍卖依然主要集中在 
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山东、浙江、广东、湖北等东部和南部沿海地区，但纵向比较，除山东外，主要省份

债权类资产的成交量和标的量均有所上升。从成交率上看，二季度共 7 个省份的债

权资产成交率超过 60%，与一季度基本持平。标的数量最高的山东省，其二季度成

交率为 32%。 

价格方面，主要特殊资产溢价率较为稳定，债权资产成交折扣率和溢价率下降。

二季度，机动车、工业用房、商业用房、住宅用房、债权资产交易的平均溢价率分别

为 125%、17%、13%、10%、12%，除工业用房平均溢价率较上一季度有明显的上

升，其他资产平均溢价率较为稳定。在成交价/评估价方面，2021 年二季度，住宅用

房、商业用房、债权和机动车的平均成交价比估值分别为 87%、91%、85%、159%。

与上一季度相比较，住宅用房和债权的成交价/估值明显低于上季度，商业用房和机

动车的成交价/估值高于上季度。债权资产平均成交折扣率为 63.8%，在连续七个季

度上涨后首次下降。溢价成交的比例仅 2%，低于历史均值 6%。 

二季度，特殊资产供需同步上涨，成交价格未发生明显变化。下半年，如果中

下游中小企业盈利持续恶化，特殊资产的供给将进一步增加，特殊资产市场规模有

望持续扩容。
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一、特殊资产行业运行环境 

（一）当前宏观经济形势及展望 

2021 年二季度，我国国内生产总值（GDP）为 282857 亿元，按不变价格计

算，同比增长 7.9%；两年平均增长 5.5%（按 2020 年二季度、2021 年二季度两

年同比速度的几何平均值测算，下同），比一季度平均增速加快 0.5 个百分点；

与一季度环比增长 1.3%。上半年，我国 GDP 为 532167 亿元，按不变价格计算，

同比增长 12.7%，两年平均增长 5.3%。其中，第一产业增加值同比增长 7.8%、

两年平均增长 4.3%；第二产业增加值同比增长 14.8%、两年平均增长 6.1%；第

三产业增加值同比增长 11.8%，两年平均增长 4.9%。 

从两年平均增速看，2021 年二季度的经济增速低于预期，尤其是第三产业

服务业恢复速度偏慢。从平均增速看，服务业增加值增速较疫情前仍有约 1 个百

分点的缺口，可见尽管疫苗普及率上升，疫情得到控制，但是疫情对三产的影响

可能具有一定的持续性。 

外需支撑工业部门持续复苏。2021 年 2 季度产能利用率显著回升，工业企

业产能利用率达到 78.4%的历史高点，纺织、化工、非金属矿物制造业、黑色金

属冶炼及压延加工业的产能利用率回升速度较快。6 月，规模以上工业增加值当

月同比增速 8.3%，出口交货值当月同比增速 13.4%。自 2020 年 11 月以来，出口

交货值同比持续高于工业增加值，外需可能是工业生产持续改善的主要推动力。

从行业上看，外需相关性高的电气机械和器材、通用设备、专用设备等产能利用

率和工业生产同比均高于全行业。 

投资增速持续回落，制造业投资超预期、地产投资难现起色。6 月固定资产

投资累计同比 12.6%，连续 5 个月回落，固定资产投资累计同比的持续回落主要

受到基数效应影响。但从环比季节性来看，6 月固定资产投资超过了 2015-2019

年的环比季节性规律。制造业投资表现亮眼，二季度制造业投资同比增速虽也因

基期效应有所下滑，但基本稳定在 20%左右的同比增速。固定资产投资主要受到

制造业投资的拉动，地产对投资的拉动则进一步回落，而基建连续第二个月拖累

整体投资。制造业作为可贸易部门，其投资修复主要受益于 2021 年疫苗接种后

发达经济体复苏、我国外需表现较佳。 
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二季度，全球通胀风险上升，我国面临大宗商品价格上涨的结构性通胀风险。

二季度，美国连续两个月的核心 CPI 同比均超过 5%。同比增速大幅跳升既有基

期因素影响，也有新涨价因素推动。美国通胀的新涨价因素主要来自能源及出行

相关消费。此外，随着各州接触封锁，在美经济中占比 77%的服务业相关消费已

现涨价苗头。劳动力成本上升开始向服务消费价格传导。家政服务（环比+6.4%）、

搬家运输服务（环比+5.5%）等劳动密集型服务消费涨幅较高。随着“群体免疫”

的逐步实现，美服务业消费或集中爆发、接替商品消费推升通胀压力。面临外需

的回升和输入性通胀压力，因中下游制造业供给弹性大，我国整体通胀压力不大。

因上游供给弹性较低，当前大宗商品价格上涨远快于整体通胀。拜登政府将推出

大规模基建计划，或将进一步推升全球需求，同时印度、巴西等大型新兴经济体

疫情恶化、供给能力下降。在供需失衡加剧的背景下，大宗商品价格或加速上涨。

因供给弹性差异，上游原材料上涨幅度将明显大于中下游加工业、工业品通胀强

于消费品通胀，大宗涨价可能挤压我中下游制造业利润空间。 

工业企业利润转冷，上游通胀对企业利润的挤压显现。1-6 月工业企业利润

累计同比为 66.9%，较 1-5 月回落约 17 个百分点。6 月当月同比 20%，当月同比

持续 5 个月回落。相比而言，企业营业收入增速相对平稳，1-6 月工业企业营业

收入累计增速为 27.9%，较 1-5 月仅回落不足 3 个百分点，上半年工业企业营业

收入增速基本稳定在 30%左右。企业利润增速回落远快于营业收入增速回落，显

示成本上升导致利润率收窄正在拖累整体利润增速表现。工业出厂品价格上游通

胀、下游通缩对企业利润的挤压效果已经显现。从主要行业利润来看，工业企业

利润进一步向采矿业等中上游行业集中，制造业、电热气水生产和供应业利润增

速分别较 1-5 月回落约 18 和 12 个百分点。下游居民消费品中，医药、纸制品制

造业利润增速较高，在 80%左右。纺织服装、制鞋等行业利润增速则进一步回落，

1-6 月纺织业累计利润增速仅 2.3%，两年平均增速为负增。  

下半年，德尔塔病毒的蔓延导致多国疫情反弹，供给恢复的时滞被拉长，上

游工业品可能将继续维持高位，叠加投资、出口等主要需求的边际放缓，工业企

业利润两年平均增速或将继续平稳回落。如果企业利润改善受阻，中小企业债务

压力将进一步上升。此外，房地产行业的债务风险已经显现。在“三道红线”、

集中度管理等房地产融资监管加强的背景下，房地产企业成为风险高发区。华夏
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幸福、蓝光发展等头部和中型房地产企业遭遇债务危机，恒大集团风险显现。未

来房地产企业将继续面临政策压力下的流动性风险。 

（二）不良资产行业发展新进展 

1. 扩大处置范围、降低处置门槛 

2021 年 1 月，中国银保监会下发通知进行单户对公不良贷款和批量个人不

良贷款转让试点。中国个人不良贷款转让市场开始启动试点。3 月试点之初，各

家处置机构出于磨合业务团队及品牌效应考虑，对个贷不良资产包的需求旺盛，

需求大于供给，导致其成交单价较高。但随着市场基础建设逐步完善，需求旺盛

传导至供给端，个贷不良资产包供给量增加和平均供给规模增大，市场价格逐渐

向理性回归，大额资产包成交价格回落至本金 1 折水平。截至 6 月末，银登中心

披露的已开立不良贷款转让业务的机构账户达 414 个，其中受让方包括 5 家金融

资产管理公司和 36 家地方资产管理公司。东方公司、华融公司等公司均已成功

中标。 

除商业银行不良贷款处置试点外，面对非银行金融机构（信托、保险、小贷、

券商等）信用风险上升，监管部门也积极探索非银行金融机构的风险处置问题，

2021 年 5 月 11 日，银保监会下发《关于推进信托公司与专业机构合作处置风险

资产的通知》，同意信托公司与中国信托业保障基金有限责任公司、金融资产管

理公司和地方资产管理公司等专业机构合作处置信托公司固有不良资产和信托

风险资产。 

2. 银河资管成立，金融资产管理公司再度扩容 

2021 年 1 月，银河资管开业，这是 20 年多来金融资产管理公司首次扩容，

全国性资产管理公司数量达到 5 家。2020 年末，除华融公司尚未披露年报外，

信达公司总资产 15180.84 亿元，归属母公司股东权益 1721.09 亿元；东方公司总

资产 11418.29 亿元，归属母公司股东权益 1104.41 亿元；长城公司总资产 6265.15

亿元，归属母公司股东权益 557.8 亿元；银河公司总资产 113.83 亿元，归属母公

司股东权益 110.66 亿元。2020 年，信达、东方、长城公司资产规模均保持稳定，

归属母公司股东净利润均实现正增长，信达公司继续保持行业领先。目前，银河

资管尚未有相关业务信息披露。 
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3. 外资积极布局中国市场 

2021 年以来，黑石、橡树、KKR 等国际另类投行均扩大了在中国的投资规

模，凭借其低成本长期限资金等优势，重点在不动产等领域开展特殊机遇投资。

黑石从富力集团收购粤港澳大湾区内最大的城市物流园区 70%的股权；获得泛

海旗下美国国际数据集团；全面要约收购 SOHO 中国总股本的 91%约 47.32 亿

股股份。橡树资本向苏宁融资 2.75 亿欧元，以苏宁所持国际米兰股权作为抵押。

KKR 先后完成 39 亿美元亚洲基础设施基金、17 亿美元亚洲房地产基金、150 亿

美元亚洲四期基金的募集；收购基石资本持有的全亿健康全部股权，这是近年来

中国医疗流通领域的最大并购交易。2020 年 4 月，海南新创建资产管理公司成

立，是我国第一家外资（港资）控股的持牌 AMC。此外，在跨境投资方面，深

圳、广州、浙江等地区，在自贸区改革方案中都将不良资产的跨境转让作为重要

的探索方向。预计中长期外资机构对中国资产的热情依然可期。特殊资产市场的

持续开放，将进一步丰富特殊资产市场的参与主体，对提升市场活跃度和定价效

率，将会起到积极的作用。 

二、特殊资产在线交易指数 

本文根据线上交易拍卖平台单季度的成交金额和成交数量等数据形成了特

殊资产交易指数。基期为 2018 年一季度，将此时的特殊资产交易总指数设为 100。 

2021 年二季度，特殊资产交易指数为 338.18，环比上涨 21.9%、同比增速达

12.8%，特殊资产在线交易指数明显回升。考虑到季节性因素的影响，当前特殊

资产在线交易已经基本接近疫情前增长趋势。从指数构成上看，2021 年二季度，

特殊资产在线交易上升，是因为成交额和成交量均出现了上升。 

 
图 1  特殊资产在线交易指数 
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三、金融资产 

（一）整体成交情况 

资产金融拍卖成交额同比增幅显著，环比略有提高。2021 年二季度，资产

金融拍卖总成交额为 185.44 亿元，环比上升 79.62%，同比增加 3.64%。资产金

融拍卖成交额的上升源于成交数量和成交价格环比双双上升。2021 年二季度，

资产金融拍卖成交量为 1530 件，环比上升 3.24%，同比上升 18.70%；平均成交

价为 1212.08 万元，环比上升 73.98%，同比下降 12.69%。在经历了一年的大幅

波动后，2021 年二季度资产金融拍卖平均成交价已接近去年同期水平。 

 

图 2  特殊资产金融拍卖平均成交价 

（二）各省市成交情况 

根据 2021 年第二季度线上平台资产金融拍卖交易情况，从交易总量上看，
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从增量上看，2021 年二季度，大部分省市资产金融拍卖的交易量均较上一

季度明显增加。成交数量位于前列的省份中，除了山东省和辽宁省分别环比下降

16.17%、14.04%以外，广东省环比上升 26.77%，浙江省环比上升 48.08%。其中，

西藏二季度无成交业务。除此之外，河北、海南、陕西减幅最大，分别为 53.33%、

50.00%和 28.57%。 

 

图 3  各主要省市资产金融拍卖成交情况 

 

图 4  各主要省市资产金融拍卖成交量分布 
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从资产金融拍卖标的存量数据上看，2021 年二季度，黑龙江、广西、四川、

山东、广东的资产金融拍卖存量标的数量排在全国前五位，数量分别为 936 件、

645 件、627 件、609 件、501 件，占全国总量的占比分别为 14.05%、9.68%、

9.41%、9.14%、7.52%。与上一季度相比，黑龙江省环比上升 316.00%，广西省

环比上升 61.65%，四川省环比下降 17.50%，山东省下降 1.30%，广东省环比上

升 53.68%，贵州环比上升 397.50%，辽宁环比上升 4.82%。以上七个省份的存量

标的数量已超过全国资产金融拍卖标的总量的 60%，其余省份在 2020 年四季度

的资产金融拍卖标的余量均不过三百。 

从增量上看，绝大多数省市的资产金融拍卖标的数量均出现一定幅度的增

加。2021 年二季度，增长幅度前五名的省份依次是云南、贵州、黑龙江、新疆、

甘肃，增长率分别为 468.75%、397.50%、316.00%、266.67%、229.41%。 

 

图 5  各主要省市资产金融拍卖标的量 

 

图 6  各主要省市资产金融拍卖标的分布 
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2021 年二季度，资产金融拍卖的成交率与 2021 年一季度基本一致。从区域

分布上看，2021 年二季度，共 4 个省份的成交率超过了 50%，依次是吉林（70%）、

浙江（57%）、青海（56%）、上海（54%），既有东部发达省份和一线城市，也

有西部欠发达省份。全国共 19 个省市的成交率超过了 20%。结合成交量和标的

量的数据，成交率的基本不变主要是由于标的数量和成交量均出现上升，但幅度

相近，也说明供需同步上涨、相对格局未发生太大的变化。 

 

图 7  各主要省市资产金融拍卖成交率 
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图 8  主要资产种类资产金融拍卖情况 

1. 债权资产 
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图 10  主要省份债权资产标的量（资产金融） 
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四川省当季住宅用房拍卖的成交量为 32 套。由于大部分省份住宅用房标的量较

少，因此各省份的成交率可参考分析的价值并不高。2021 年二季度，住宅用房

（资产金融类）的成交率最高的吉林省和新疆其成交率均达 100%，但二者的标

的数量都仅有 1 套。而标的量最多的黑龙江省，其在 2021 年二季度的成交率仅

5%。 

 

图 12  主要省份住宅用房交易量（资产金融） 

 

图 13  主要省份住宅用房标的数量（资产金融） 
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图 14  主要省份住宅用房（资产金融类）成交率 
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图 16  主要省份商业用房标的数量（资产金融） 
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图 17  主要省份商业用房成交率（资产金融） 
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小幅下降。环比来看，2021 年二季度，机动车成交量较 2021 年一季度下降 7%

左右，标的量与 2021 年一季度下降 4%，机动车交易整体上处于历史较低水平。 

 

图 18  主要省份机动车（资产金融类）成交量 

 

图 19  主要省份机动车（资产金融类）标的量 

 

图 20  主要省份机动车（资产金融类）成交率 
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5. 工业用房 

由于当前用于资产金融拍卖的工业用房交易量和标的量均较低，进一步分析

价值有限，因此仅将工业用房交易量、标的量和成交率的数据列出，不做详细分

析。 

 

图 21  主要省份工业用房（资产金融类）交易量 

 

图 22  主要省份工业用房（资产金融类）标的量 
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图 23  主要省份工业用房（资产金融类）成交率 

（四）溢价率和平均折价率

2021 年二季度，机动车、工业用房、商业用房、住宅用房、债权资产交易的

平均溢价率分别为 125%、17%、13%、10%、12%，除工业用房平均溢价率较上

一季度有明显的上升，其他资产平均溢价率较为稳定。横向比较看，机动车溢价

率明显较高，房产类的平均溢价率较低。 

图 24  主要资产（资产金融类）溢价率 
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车的平均成交价比估值分别为 87%、91%、85%、159%。其中，机动车出现平均

成交价明显高于估值的情况，而房产与债权的平均成交价均明显低于估值。与上

一季度相比较，住宅用房和债权的成交价/估值明显低于上季度，商业用房和机

动车的成交价/估值高于上季度。 
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图 25  主要资产（资产金融类）成交价/评估价 

（五）债权资产成交折扣率

本报告用“成交价/本息和”衡量债权资产成交折扣率，反映了债权资产成交

价与原有债权价值的偏离。在计算过程中，为避免特殊值对债权资产成交平均折

扣率的干扰，本文剔除了个别折扣率极低（小于千分之一）的特殊值。 

2021 年二季度，债权资产平均成交折扣率为 63.8%，较上季度略有下降。从

趋势上看，债权资产平均成交折扣率在连续七个季度上涨后首次下降。 

图 26  债权资产（金融资产）拍卖的成交折扣率 

不到一半的债权资产以低于 50%的折价成交，溢价成交的比例稳定在 3%

附近。2021 年二季度，38%的债权资产成交折扣率低于 50%，即超过一半的债权

资产以高于 50%的折价成交。溢价成交的比例稳定在低位，2%的债权资产在二

季度获得溢价成交，低于历史均值 6%。 
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图 27  2021 年二季度债权资产（金融资产）成交折扣率分布 

四、总结 

全球通胀风险上升，大宗商品快速上涨挤压工业企业利润空间，中下游工业

企业盈利可能下滑。中小企业债务压力上升，房地产企业风险较大。 

2021 年二季度，特殊资产交易指数为 338.18，环比上涨 21.9%、同比增速达

12.8%，特殊资产在线交易指数明显回升。从结构上看，资产金融拍卖成交额同

比和环比均明显上升，成交量和成交价均有所上升。成交率与 2021 年一季度基

本一致，吉林、浙江、青海、上海等 4 个省份的成交率超过了 50%。价格方面，

主要特殊资产溢价率较为稳定，债权资产成交折扣率和溢价率下降。债权资产平

均成交折扣率为 63.8%，在连续七个季度上涨后首次下降。溢价成交的比例仅 2%，

低于历史均值 6%。成交率和成交溢价率的稳定基本上说明了，当前特殊资产市

场供需同步上涨、供需相对格局未发生太大的变化。 

下半年，如果中下游中小企业盈利持续恶化，特殊资产的供给将进一步增加，

特殊资产市场规模有望持续扩容。 
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