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债转股3个月签约近4000亿 国有大行AMC竞相主导

五大国有银行均已实现零的突破,其中建行已与17家企业签订协议，总规模达2350亿

证券时报记者 马传茂

进入

2017

年，陕西、甘肃、广东、

河南四地陆续宣布签署市场化债转

股业务合作框架协议，累计总额近千

亿元。而这只是国务院去年

10

月《关

于市场化银行债权转股权的指导意

见》发布后债转股风起的一角。

证券时报记者根据公开信息统

计，自《指导意见》下发以来，中国市

场化债转股协议额整体已近

4000

亿元， 债转股对象以央企和较有影

响力的地方国企为主，多处钢铁、能

源领域，主导方则以国有大行、资产

管理公司（

AMC

）为主。

五大行均实现零突破

从

2016

年

3

月中央提及“通过

市场化债转股来逐步降低企业杠杆

率”，到

10

月份国务院正式公布《指

导意见》， 新一轮的债转股渐次推

进，多个债转股项目陆续“开花”。

据记者统计，

10

月以来我国市

场化债转股协议签约额已接近

4000

亿元，涉及煤炭、钢铁、有色、建筑工

程、交通运输等领域的

27

家企业。

具体来看，建行通过武钢集团、

云南锡业债转股项目获得较大影响

力，并确立较为成熟的“子公司设立

基金”模式，目前该行先后与

17

家

企业签订债转股框架协议， 累计金

额达

2350

亿元；工行也与山东黄金

集团等

7

家企业签订框架协议，金

额逾

550

亿元。目前，五大国有商业

银行均已实现债转股项目零突破。

AMC也要分杯羹

一些资产管理公司也在积极参

与市场化债转股。陕西金融资产管理

股份有限公司作为当地

AMC

， 去年

末与陕西煤业化工集团签订规模

400

亿元的市场化债转股合作框架协议，

并落地陕西首笔百亿元债转股项目。

商业银行也在借助发起或参控股

AMC

来拓展债转股业务。四大行先后

公告设立专司债转股的资管子公司的

计划， 注册资本在

100

亿

～120

亿元

间，民生、招行、长城资产也将一同组

建资产管理公司，从事债转股业务。

整体而言，由银行主导的子公司

设立基金模式较为主流，这既可以将

风险隔离，也可以更好地将债转股收

益内化至母行。

证券时报记者获悉，曲靖市商业

银行将在本月召开的股东大会上审

议关于入股云南省资产管理有限公

司的议案。 该公司于去年末注册成

立，由省国资委旗下的云南省投资控

股集团全资持股，极有可能是云南首

家地方

AMC

。

如果该议案内容最终成行， 或将

成为首个地方银行参股

AMC

的案例。

此前长安银行曾出现在陕西

AMC

的

筹建小组名单中，但最终并未入股。

Institution

机构

华兴资本包凡：华菁证券

不太会涉及通道业务

证券时报记者 吴海燕

华兴资本董事长兼

CEO

包凡近日表

示，“创新趋缓、信贷周期走向紧缩、世界政

治格局变动”是

2017

年资本市场将要面临

的三大不确定性因素， 华菁证券未来不太

会涉及通道业务。

包凡是近日在该公司的“

2017

年媒体

沟通会”上做出上述判断和部署的。 包凡

表示，未来华兴资本集团将专注“新经济、

国际化、技术型投行”三大业务矩阵。 包凡

着重提及，华菁证券的成立“对于华兴发

展有重大战略意义，并要真正在中国扎下

根来”。

信息显示，

2016

年

11

月

29

日， 华兴

资本旗下的华菁证券在上海正式开业。 华

菁证券注册资本

10

亿元人民币，由港资股

东华兴资本旗下的万诚证券有限公司、内

资股东上海光线投资控股有限公司及无锡

群兴股权投资管理有限公司三家机构共同

发起设立。 其中，万诚证券持股比例

49%

，

上海光线投资持股

46.1%

， 而无锡群兴持

股

4.9%

。

对于进军

A

股，包凡表示，从全球资

本市场角度而言， 国内证券市场将是未来

发展最快，也是体量最大的市场，很重要的

原因就是因为整体财富的增加。“以往我们

更多是以财务顾问为主的精品投行， 随着

华菁证券成立， 我们未来整个华兴资本集

团能够提供全业务投行的服务能力， 包括

债券、交易、金融市场、资管、未来财富管理

等一系列的全投行服务。 ”包凡说。

包凡还表示， 华菁证券的资管业务将

首选主动管理，而不太会涉及通道业务。

另外，据包凡透露，华兴私募融资财务

顾问业务从

2004

年成立至今，累计参与了

350

项交易，总交易额接近

300

亿美元。

子公司设立基金已成债转股主流模式

证券时报记者 马传茂

与上世纪

90

年代的政策性债转

股不同

，

本轮债转股强调

“

法制化

、

市

场化

”，

而非单纯的

“

剥离不良

”。

这与

两轮债转股所处的宏观环境有关

。

上一轮政策性债转股时

，

由于计

划经济向市场经济转型中政府信用

、

个体信用边界模糊

，

银行放贷风险衡

量不足

，

过高的不良率甚至使得尚未

完成股改的国有银行被认为处于技

术性破产边缘

，

叠加亚洲金融危机压

力

，

对当时的银行体系甚至金融稳定

安全构成挑战

。

这一轮债转股主要目的在于

“

降杠

杆

”，

需要处理的是经济转型中陆续挤

压出的产能过剩行业不良贷款

，

以及降

低影响企业正常运营的过高负债率

。

因此

，

此番转股债权质量类型也

均由参与方协商决定

，

包括正常类贷

款转股

，

也包括他行债权转股

，

这对

降低企业杠杆率的效果更为突出

。

操作方式上

，

本轮债转股的核心

在于

“

股

”

字

，

不管实施机构是

AMC

还是银行的债转股子公司

，

对转股后

的企业经营价值提升都更为重视

。

整体来看

，

由银行来主导债转股

在本轮债转股中颇为常见

，“

子公司

设立基金

”

模式成为主流

。

如此

，

银行

在转让债权时不仅能取得较大的定

价话语权

，

也能参与到处置后收益的

分享过程中

。


