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摘  要 

2020 年三季度，特殊资产交易指数为 96.75，较

二季度有明显回升，但仍没有恢复至疫情之前。随着

疫情得到有效控制，经济活动重启，新增特殊资产得

到确认，各类特殊资产的供给有所增加，但成交依然

恢复较慢。 

司法拍卖。2020 年三季度，司法拍卖总成交额为

524.54 亿元；司法拍卖成交量为 3.44 万件；三季度的

平均成交价为 152.6 万元，同比大幅下降 32.45%。从

标的量和成交量上看，住宅用房都是当前最主要的司

法拍卖标的资产，机动车是司法拍卖中成交比例最高

资产的资产类别。住宅用房、商业用房、工业用房、

机动车等主要司法拍卖资产的标的量已基本恢复至疫

情之前的水平。但是成交量方面，除了机动车成交量

已超过疫情前水平，其他资产成交量恢复较慢、成交

率明显低于疫情前。成交价格方面，升值空间最低的

机动车呈现较为明显的溢价成交；商业地产司法拍卖

需求低迷，成交价明显低于评估价；住宅和工业用房

的平均成交价均基本与估值持平，说明这两类资产在

司法拍卖市场的供需相对平衡。 

金融资产拍卖。三季度，金融资产拍卖成交额和

成交量均环比下降。2020 年三季度，金融资产拍卖总

成交额为 151.76 亿元，环比下降 15.19%；金融资产

拍卖成交量为 1138 件，环比下降 11.71%；平均成交

价为 1333.57 万元，环比下降 3.89%。2020 年三季度

金融资产拍卖平均成交价是 2018 年以来平均成交价 
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的最低值。商业用房和住宅用房标的数量和成交数量均较 2020 年二季度

激增，而债权、机动车、工业用房和其他用房标的数量都有所减少。从成

交数量上看，三季度成交量与二季度相差不大，债权类资产的成交量最高，

其他资产的成交量均不高。价格方面，除机动车以外，其他资产均为折价

成交。超过一半的债权资产以低于 50%的折价成交，溢价成交的比例降至

4%。如果经济持续复苏，债权资产的平均折扣率仍有上升空间。 

展望未来，从特殊资产供给来看，银行存在明显的不良资产剥离需求，

非银金融机构也有相当规模的不良资产待处置，特殊资产的标的量将进一

步上升。从特殊资产需求上看，如果中国经济持续复苏，市场对特殊资产

的需求也会有所上升，特殊资产的成交额、成交量乃至成交溢价率将逐步

恢复至疫情前水平。三季度中国经济出现更多积极变化，但制造业投资恢

复较慢、就业市场供需缺口、核心通胀持续低迷等问题不容忽视，增长可

持续性隐忧再现。如果经济复苏受阻，特殊资产的供需缺口可能会扩大。 
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一、特殊资产行业运行环境 

（一）三季度宏观经济运行 

三季度经济出现更多积极变化，但增长可持续性现隐忧。

2020 年 7~8 月的最新数据显示，三季度中国依然维持了稳步复

苏的态势。生产经营活动持续恢复，投资和基建投资增速、消费

增速、工业增加值累计增速均出现或接近由负转正。2020 年 9

月，制造业和非制造业 PMI 分别为 51.9、55.9，较二季度明显改

善。但制造业投资恢复较慢、就业市场供需缺口、核心通胀持续

低迷等问题不容忽视，增长可持续性隐忧再现。 

工业和服务业均在加快恢复。从工业情况来看，需求改善对

工业的带动增强，8 月份规模以上工业增加值同比增长 5.6%，增

速比上个月加快 0.8 个百分点。1~8 月份，工业增加值累计同比

增长 0.4%，累计同比由负转正。如果四季度疫情不再导致生产

停滞，工业生产能够持续加快，全年实现 GDP 正增长无虞。从

服务业情况来看，随着生产的回升和居民消费的增加，相关生产

性服务业和生活性服务业都在改善。8 月份服务业生产指数增长

4%，增速比上月加快 0.5 个百分点。 

投资持续恢复，制造业投资恢复缓慢。投资是今年经济增长

的主要拉动力量。固定资产投资降幅持续收窄。1~8 月，全国固

定资产投资（不含农户）同比下降 0.3%，降幅比 1~7 月、上半

年和一季度分别收窄 1.3、2.8 和 15.8 个百分点。其中，基建投

资增速已基本恢复至去年同期水平，新基建投资增速明显增长。

1~8 月，信息传输业投资增长 18.4%，增速比 1~7 月加快 1.8 个

百分点；铁路运输业投资增长 6.4%，增速加快 0.7 个百分点。房

地产投资增长平稳，但监管加强可能导致后续增长乏力。1~8 月，

房地产开发投资同比增长 4.6%，增速比 1~7 月加快 1.2 个百分

点。制造业投资恢复比较缓慢。1~8 月，制造业投资同比下降 8.1%。

汽车制造业、通用设备制造业、化工等行业仍出现 10%以上的负 
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增长。疫情打击了全球需求，欧美国家仍深陷疫情泥淖，制造业

企业的再投资意愿并不强劲。  

消费增速年内首次转正，冬季疫情增添了四季度消费增长的

不确定性。8 月，社会消费品零售总额同比名义增长 0.5%，为年

内首次正增长。但扣除价格因素，社会消费品零售总额实际下降

1.1%，这说明消费从疫情中恢复速度比较缓慢。疫情期间的停工

停产也使得部分劳动力的薪资水平暂时下降，新冠肺炎疫情增加

了居民对未来收入的不确定性，边际消费倾向下降导致疫情后的

消费恢复较为缓慢。四季度，十一长假和“双 11”购物节会刺

激一定的消费需求。如果秋冬疫情反弹基本可控，经济生产活动

正常化持续，四季度消费增速还会进一步回升。但是如果秋冬疫

情反弹幅度较大，再次打击了经济生产和居民收入，四季度消费

增长可能再次停滞。 

通胀整体温和，但核心通胀和 PPI 持续低迷。8 月，居民消

费价格（CPI）同比上涨 2.4%，较上月回落 0.3 个百分点。与二

季度相比，食品类通胀未见明显下滑，也存在明显的结构性通胀。

8 月，食品 CPI 同比为 11.2%，与 6 月基本持平。猪肉 CPI 同比

降至 52.6%，粮食、食用油、奶类、水产品通胀有所上升，但鲜

果、蛋类等非必需品食品已出现超过 10%的同比负增长。8 月，

不包括食品和能源的核心 CPI 涨幅为 0.5%，为 2013 年以来的

最低点。其中，交通与通信、居住、衣着、教育文化与娱乐 CPI

同比已出现负增长。8 月，工业生产者出厂价格指数（PPI）同

比为-2%。5 月份以来，在投资的拉动下，PPI 同比负增长在持

续收窄。需要注意的是，我国商品价格已呈现明显的结构性通胀。

各类食品价格走势都已出现分化，核心 CPI 同比处在该数据公开

披露以来的最低点。如果核心通胀持续低迷，将拖累中长期经济

增长。 

失业率小幅下降，但部分人群可能面临长期失业风险。8 月，

城镇调查失业率为 5.6%，较 6 月下降 0.1 个百分点，较 2 月下 
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降 0.6 个百分点；就业人员（25~59 岁）调查失业率为 4.8%，较

6 月下降 0.2 个百分点，较 2 月下降 0.8 个百分点。但就业市场

面临的压力依然较大。31 个大城市城镇调查失业率为 5.7%，与

2 月持平。这说明大城市中可能存在一定的劳动力面临长期失业

风险，这可能源于以下三个原因。一是疫情导致部分服务业转型

为无人身接触服务，导致原来的相关服务人员面临永久性失业；

二是经济下行压力较大，部分企业压缩劳动力成本，1990 年代

大城市第一批职业白领到了 40~50 岁的难以再择业的阶段，出现

了一批结构性失业；三是大城市的大学生毕业就失业。根据国家

统计局的数据，我国就业市场上 16~24 岁的青年人群失业率较高，

特别是大学生就业压力大，6 月份主要是新毕业大学生中 20~24

岁大专及以上人群调查失业率达到 19.3%，同比高 3.9 个百分点，

8 月份同比进一步高 5.4 个百分点。新增就业人数也显示出就业

的压力。8 月，城镇新增就业人数累计 781 万人，失业再就业人

数累计 259 万人，就业困难人员就业人数 84 万人，同比均出现

15%以上的大幅负增长。这和大学生毕业人数、上升的失业率是

不符合的。后疫情时期，失业率将逐渐下降，但疫情加速了行业

转型和劳动力成本调整，部分人群恐面临长期失业风险。 

（二）特殊资产行业环境与政策 

从特殊资产供给来看，银行存在明显的不良资产剥离需求，

非银金融机构也有相当规模的不良资产待处置，特殊资产的标的

量将进一步上升。截至 2020 年 6 月末，商业银行不良贷款总额

达 2.74万亿元，较上季度末增加 1243亿元，较 12月末增加 12.5%，

较去年同期增长 22%，不良贷款生成速度有所加快。从最近几年

来看，不良资产余额仍在稳步上升，且上升幅度要显著高于资产

增速。 

银行不良贷款率持续上升，中小银行的不良资产问题值得注

意。商业银行整体不良贷款率 1.94%，较 3 月末增加 3BP，较年

末增加 8BP，已经升至 2009 年以来新高。其中，股份制商业银 
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行不良率稳中有降，大型银行保持较低水平，城商行和农商行近

年来上升幅度较大，特别是农商行，6 月末已经达到 4.22%的高

位。中小银行的不良资产处置压力较大。截至 2020 年 6 月，城

商行、农商行的拨备覆盖率已分别降至 153%、118%，小部分银

行的拨备覆盖率已经低于 100%。值得注意的是，二季度末关注

类贷款余额和占比下滑，也反映出商业银行对不良贷款确认力度

在加大。 

 

图 1  主要类型银行不良率变化情况 

数据来源：中国银保监会。 

非银金融机构也将成为特殊资产行业的重要供给方。经济下

行压力加大、金融监管加强，信托、资管等非银金融机构也出现

不良资产暴露。根据中国信托业协会的数据，截至 2020 年一季

度末，信托业资产风险率为 3.02%，首次突破 3%；风险资产规

模为 6431.03 亿元，环比增长 11.45%，同比增长 127.20%。截至

2020 年 6 月，信托业资产余额为 22.28 万亿元。参照一季度约

3%的资产风险率，信托业的风险资产规模已接近 6700 亿元，同

比增速将超过 90%。非标债权也是特殊资产供给的另一潜在来源。 
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商业银行 国有商业银行 股份制商业银行

城市商业银行 农村商业银行（右轴）
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截至 2019 年 12 月，非保本浮动收益理财资金余额为 23.4 万亿

元。按照 15.63%的理财投资非标资产占比以及 1.94%的不良资

产率（保守估计，参照商业银行不良贷款率）计算，理财投资中

非标债权不良资产或达 700 亿元。此外，截至 2019 年底，证券

公司各类资管计划总余额为 11.84 万亿元，按照 35%净资产的非

标投资上限和 1.94%的不良贷款率估算，证券公司资管计划中非

标债权不良资产或达 450 亿元。总体来看，根据不完全统计，来

自信托、理财、资管等非银部门的不良资产供给至少接近 8000

亿元。 

为及时化解风险，维护金融体系的稳定，监管部门积极出台

政策，推动银行业加快不良资产处置的步伐。一是督促银行加大

不良贷款的核销和处置。数据显示，2020 年 1~6 月，贷款核销

规模合计 4463 亿元，同比上升 6.1%。仅从二季度来看，贷款核

销合计 2917 亿元，同比上升 13.82%。据银保监会预计，2020

全年银行业将要处置不良资产 3.4 万亿元，比去年增加 1.1 万亿

元，而明年的处置规模还有可能进一步扩大。二是放松监管限制。

2020 年 6 月，银保监会向机构发布《关于开展不良贷款转让试

点工作的通知（征求意见稿）》和《银行不良贷款转让试点实施

方案》，拟进行单户对公不良贷款和批量个人不良贷款转让试点，

进一步为银行不良资产处置提供便利。三是继续扩大不良资产处

置主体。2020 年 2 月，橡树资本的全资子公司 Oaktree（北京）

投资管理公司在北京成立，是我国第一家外资 AMC；2020 年 3

月，银河资产获批成立，成为第五家全国性 AMC。预计未来一

段时间，AMC（特别是外资 AMC）还有进一步扩容的可能，这

对丰富特殊资产市场参与主体，促进市场竞争、提高市场效率，

都有相当积极的意义。 

考虑到稳健的货币政策取向不变以及银行监管压力，中长期

将有更多偿债能力恶化的企业贷款面临违约风险，企业破产重组

数量上升，银行不良贷款剥离需求也相应上升。由于城商行、农 
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商行的不良贷款压力明显较大，该类银行的不良资产迟早要剥离，

本文预期中长期看三线以下城市的特殊资产标的量会有明显上

升，市场发展潜力巨大。从特殊资产需求上看，如果中国经济持

续复苏，市场对特殊资产的需求也会有所上升，特殊资产的成交

额、成交量乃至成交溢价率将逐步恢复至疫情前的水平。 

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交易量、交易金额和标

的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。 

2020 年三季度，特殊资产交易指数为 96.75，较二季度有明

显回升，但仍没有恢复至疫情之前。新冠肺炎疫情对特殊资产交

易造成了冲击，经济下行压力加大打击了特殊资产交易需求，防

控需要使得资产评估、确认等前期工作开展进度也有所放缓。

2020 年一季度，特殊资产交易指数一度跌至 81.95，环比下跌

43.5%。随着疫情得到有效控制，经济活动重启，新增特殊资产

得到确认，各类特殊资产的供给有所增加，但成交依然恢复较慢。 

 

图 2  特殊资产交易指数 
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三、司法拍卖 

（一）整体成交情况 

2020 年三季度，司法拍卖总成交额为 524.54 亿元；司法拍

卖成交量为 3.44 万件；三季度的平均成交价为 152.6 万元，同比

下降 32.45%。从数据上看，2018 年以来，司法拍卖的平均成交

价基本稳定在 200 万元以上，今年三季度出现大幅下滑。  

 

图 3  司法拍卖平均成交价 

（二）各类资产司法拍卖成交情况 

从标的数量看，住宅用房是当前最主要的司法拍卖标的资产。

2020 年三季度，住宅用房的标的数量为 7.04 万件，是所有资产

种类中标的数量最多的，超过标的量排名第二的商业用房 2.78

万件。三季度，住宅用房的成交量达 2.24 万件，成交量位列司

法拍卖中所有资产的榜首。由于二次交易难度较大的固有特质，

商业用房在司法拍卖市场上并不受欢迎。尽管三季度商业用房的

标的量高达 4.2 万件，但该季度仅成交了 3658 套商业用房，成

交比仅为 8.7%。相比之下，2020 年三季度机动车的标的量仅有

12099 辆，但其交易量高达 7828 辆，交易量与标的量之比高达

64.7%，机动车是司法拍卖中成交比例最高资产的资产类别。 

262.1 262.2 

230.5 

218.1 216.5 

229.9 225.9 

201.5 

250.0 

152.6 

130
140
150
160
170
180
190
200
210
220
230
240
250
260
270

司法拍卖平均成交价（万元）



 

8 

 

图 4  2020 年第三季度司法拍卖标的量和成交量（按资产种类） 

拍卖品的出价次数和报名人数更加明显地反映出公众对不

同资产种类的偏好程度。从数据上看，房产司法拍卖交易活跃，

住宅用房出价次数最多，工业用房出价率高。三季度，住宅用房

累计出价次数高达 79.76 万次，是其他各类资产出价次数总和的

2 倍多。虽然工业用房的成交量最低，但是竞争却最激烈，其出

价次数/报名人数是四类主要司法资产中最高的，达 12.997。机

动车是最受欢迎的拍卖品，报名参与拍卖人数达 154695 人次，

报名人数多可能是因为机动车单价相对便宜、拍卖参与门槛相对

较低，但实际拍卖竞争并不激烈。 

 
图 5  2020 年第三季度司法拍卖出价次数和报名人数（按资产种类） 
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1. 住宅用房 

司法拍卖住宅用房的标的量已回归疫情前，但成交率在下降。

三季度住宅用房的标的存量和成交数量明显回暖，标的量基本恢

复至疫情前水平。但在疫情冲击下，住宅用房市场需求也出现下

降。第三季度住宅用房的成交率仅为 31.8%，明显低于 2019 年

第四季度（54.6%），略高于 2020 年第一季度（31.1%）。 

 

图 6  住宅用房司法拍卖情况 

2. 工业用房 

司法拍卖工业用房的标的数量和成交量仍低于疫情前水平。

2020 年三季度，工业用房的成交量和标的量较一季度有所上升，

但仍明显低于 2019 年四季度水平。成交率方面，三季度工业用

房成交率为 25.7%，与 2019 年第四季度（28.1%）和 2020 年第

一季度（27.78%）基本持平。 

 

图 7  工业用房司法拍卖情况 
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3. 商业用房 

司法拍卖商业用房标的量基本回归至疫情前水平，但交易恢

复较慢。2020 年三季度，商业用房的标的数量大幅回升、接近

疫情前水平，但成交状况依旧低迷。与 2019 四季度相比，三季

度商业用房标的数量仅下降了 9.5%，而成交数量却大幅下降了

43.8%。 

 
图 8  商业用房司法拍卖情况 

4. 机动车 

机动车的司法拍卖已经完全恢复且超越疫情前的水平。2020

年三季度，机动车标的数量超过 12000 辆，比疫情最严重的 2020

年一季度上升 81.4%，较 2019 年四季度也有 2.8%的小幅提高。

机动车司法拍卖的成交量也恢复正常，并较疫情前明显上升。成

交数量上，三季度，司法拍卖机动车成交数量接近 8000 辆，较

2019 年四季度上升 4.2%，较 2020 年第一季度上升 86.2%。 

 

图 9  机动车司法拍卖情况 
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（三）平均折价率（司法拍卖） 

在成交价/评估价（司法拍卖）方面，2020 年三季度，住宅

用房、工业用房、商业用房和机动车的平均成交价比估值分别为

91.51%、91.59%、69.85%、107.14%。机动车是四类资产中保值

增值空间最低的，但机动车司法拍卖交易呈现较为明显的溢价成

交，平均成交价明显高于评估价，这可能是机动车易转手、二手

车评估价较低有关。商业用房则出现明显的折价成交，且折价率

较高。经济下行压力大、商业地产再交易难度大，导致商业地产

需求相对低迷、资产转手交易难度超过其他类型的房产。住宅和

工业用房的平均成交价均基本与估值持平，说明这两类资产在司

法拍卖市场的供需相对平衡。 

 
图 10  主要资产（司法拍卖类）成交价与评估价 

   

图 11  主要资产（司法拍卖类）成交价/评估价 
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四、金融资产交易情况 

（一）整体成交情况 

三季度，金融资产拍卖成交额和成交量均环比下降。2020

年三季度，金融资产拍卖总成交额为 151.76 亿元，环比下降

15.19%；金融资产拍卖成交量为 1138 件，环比下降 11.71%；平

均成交价为 1333.57 万元，环比下降 3.89%。2020 年三季度金融

资产拍卖平均成交价是 2018 年以来二季度平均成交价的最低

值。 

 

图 12  金融资产拍卖平均成交价 

（二）各类金融资产拍卖成交情况 

商业用房和住宅用房标的数量和成交数量均较 2020 年二季
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车和其他用房标的量分别下降 49.80%、44.91%。从成交数量上

看，三季度成交量与二季度相差不大，债权类资产的成交量最高，

其他资产的成交量均不高。2020 年三季度，债权资产成交量约

是 2020 年二季度成交量的 70%。 

 

图 13  主要资产种类金融资产拍卖情况 

1. 债权资产 

债权资产的标的量和成交量较上一季度均有所下降。三季度

债权资产的标的存量和成交数量分别为 1398 笔和 583 笔，较二

季度分别下降24.1%、29.8%，但较疫情前分别上升45.3%、20.3%。

从成交率上看，2020 年前三个季度，债权资产的成交率一直呈

下降趋势，一、二、三季度的成交率分别为 50.42%、45.06%、

41.70%。价格方面，三季度债权资产的总成交价为 130.96 亿元，

平均成交价为 2246.3 万元。  

 
图 14  债权资产（金融资产）交易情况 

2543

1486

517

184 126 105
243

651

100 38 85 21

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

商业用房 债权 住宅用房 其他用房 机动车 工业用房

标的数量 成交数量

962

1842

1398

485

830

583

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2020年第1季度 2020年第2季度 2020年第3季度

标的数量 成交数量



 

14 

2. 机动车 

2020 年三季度，机动车资产的标的量和成交量较上季度均

有所下降。环比来看，2020 年二季度，机动车成交量较 2020 年

一季度增长 128%，标的量较一季度增长 235%。三季度机动车

资产的标的存量和成交数量分别为 128 笔和 85 笔，较二季度分

别下降 49.0%和 41.8%，但较疫情前的一季度分别上升 70.7%和

157.6%。成交率方面，2020 年前三个季度，机动车资产的成交

率一直呈上升趋势，一、二、三季度的成交率分别为 44.00%、

58.17%、66.41%。从价格上看，三季度机动车资产的总成交价

为 848.7 万元，平均成交价为 9.98 万元。 

 
图 15  机动车（金融资产）资产交易情况 
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图 16  商业用房（金融资产）资产交易情况 
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权资产的成交率一直呈上升趋势，一、二、三季度的成交率分别

为 7.2%、19.3%、19.3%，总体上仍处于较低水平。从价格上看，

三季度住宅用房的总成交价为 10.06 亿元，平均成交价为 263.24

万元。 

 

图 17  住宅用房（金融资产）资产交易情况 
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（三）平均折价率 

在成交价/评估价方面，2020 年三季度，住宅用房、商业用

房、工业用房、债权和机动车的平均成交价比估值分别为 70%、

70%、66%、77%、129%。其中，机动车交易出现平均成交价明

显高于估值的情况，而其他资产平均成交价均明显低于估值。与

上一季度相比，除了债权资产之外，其他金融资产的成交价/估

值均出现了下降。其中，商业用房和债权的平均成交价/估值较

二季度基本持平、住宅用房与工业用房的平均成交价/估值较上

季度大幅下降，这可能与三季度住宅用房和工业用房标的数量大

幅增加有关。 

 

图 18  主要资产（金融资产类）成交价/评估价 

（四）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。 

2020 年三季度，债权资产平均成交折扣率为 42.6%，较二季

度有所增长。随着疫情得到全面控制，三季度经济增长情况明显

好于上半年，债权资产成交折扣率也有所上升。从趋势上看，债

权资产平均成交折扣率已经连续五个季度上涨，即将接近 2019 

95%

78% 82%
75%

150%

70% 70% 66%

77%

129%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

住宅用房 商业用房 工业用房 债权 机动车

成交价/评估价

2020年第2季度 2020年第3季度



 

17 

年二季度的历史最高值。如果经济持续复苏，债权资产的平均折

扣率仍有上升空间。 

 

图 19  债权资产（金融资产）拍卖的成交折扣率 
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比例降至 4%。2020 年三季度，63%的债权资产成交折扣率低于

50%，即超过一半的债权资产以低于 50%的折价成交。溢价成交

的比例也有所下降，4%的债券资产在二季度获得溢价成交，低

于历史均值 6%。 

 

图 20  2020 年二季度债权资产（金融资产）成交折扣率分布 

五、趋势与展望 

2020 年三季度，特殊资产交易指数为 96.75，较二季度有明

显回升，但仍没有恢复至疫情之前。随着疫情得到有效控制，经

济活动重启，新增特殊资产得到确认，各类特殊资产的供给有所

增加，但成交依然恢复较慢。 
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具体而言，2020 年三季度，司法拍卖总成交额为 524.54 亿

元；司法拍卖成交量为 3.44 万件；三季度的平均成交价为 152.6

万元，同比大幅下降 32.45%。主要司法拍卖资产的标的量已基

本恢复至疫情之前水平，但仅机动车的成交量恢复至疫情前水

平，其他资产成交恢复缓慢。三季度，金融资产拍卖总成交额为

151.76 亿元，环比下降 15.19%；金融资产拍卖成交量为 1138 件，

环比下降 11.71%；平均成交价为 1333.57 万元，环比下降 3.89%。

2020 年三季度金融资产拍卖平均成交价是 2018 年以来平均成交

价的最低值。商业用房和住宅用房标的数量和成交数量均较

2020 年二季度激增，而债权、机动车、工业用房和其他用房标

的数量都有所减少。价格方面，除机动车以外，其他资产均为折

价成交。超过一半的债权资产以低于 50%的折价成交，溢价成交

的比例降至 4%。 

展望未来，从特殊资产供给来看，银行存在明显的不良资产

剥离需求，非银金融机构也有相当规模的不良资产待处置，特殊

资产的标的量将进一步上升。从特殊资产需求上看，如果中国经

济持续复苏，市场对特殊资产的需求也会有所上升，特殊资产的

成交额、成交量乃至成交溢价率将逐步恢复至疫情前水平。三季

度中国经济出现更多积极变化，但制造业投资恢复较慢、就业市

场供需缺口、核心通胀持续低迷等问题不容忽视，增长可持续性

隐忧再现。如果经济复苏受阻，特殊资产的供需缺口可能会扩大。 
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