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Abstract 
As an important measure to reduce the leverage and promote the economic transformation, the 
reform of the debt-to-equity swap has received wide attention since its reopening. This round of 
reform not only improves the third party ownership mode which used to be the dominant in the 
late 1990s by highlighting the role market plays, relaxing the restrictions about subjects and in-
troducing social capital, but also puts forward the creative bank’s subsidiary ownership mode 
having both advantages and disadvantages. After introducing and explaining these two modes re-
spectively, combined with foreign previous reforms and domestic economic dynamics, this paper 
provides some suggestions for the future developments of the debt-to-equity swap reform based 
on different subjects. 
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摘  要 

作为降杠杆、推动经济转型的重要举措，债转股改革自重启之日起便受到广泛关注。本轮改革不仅对第

三方机构持股这一90年代后期主导模式进行完善，突出市场作用、放宽主体限制、引入社会资本，更创
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新提出银行新设子公司持股模式，但同样兼具利弊。在对两种模式分别进行阐述后，本文结合国外先行

改革、国内经济动态，按照不同主体进行划分，对债转股的未来发展提出建议。 
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1. 引言 

1.1. 债转股改革经济背景 

欧日等发达国家经济停滞不前、美联储收缩流动性、东南亚国家廉价劳动力竞争加强，造成我国出

口增压；经济增速放缓，人口和收入分配问题凸显，导致内需不足，经济转型势在必行。同时 2009 年信

贷扩张救活大批僵尸企业遗留问题显露，加剧产能过剩，以重工业为代表的企业库存积压、效率低下，

利润急速下滑、资产负债率提高、违约风险加剧。自 2012 年一季度起，商业银行不良贷款余额和比例进

入上升通道，截至 2016 年 12 月，已连续四季度同比增长 1.75% [1]。商业银行如何化解坏账风险、助推

金融去杠杆和供给侧改革，成为当前形势下我国经济稳增长、促改革、调结构、防风险的重要结合点[2]。
2016 年 10 月 10 日，国务院发布《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》(国发 54 号文)、《关于

市场化银行债权转股权的指导意见》，重启商业银行债转股进程，受到广泛关注。 

1.2. 债转股改革三大模式 

所谓债转股，即债权人将持有的企业债权转化为股权。商业银行债转股改革主要存在银行直接持股、

第三方机构持股和银行新设子公司持股三种模式。其中商业银行直接持股模式弊端众多，一方面，挑战

分业经营原则，不仅曾在上世纪 90 年代初期滋生众多乱象，而且银行本身不擅长运作企业，控股后银行

考核指标是否变动、银企间报表如何合并将面临考验；另一方面，风险权重成倍增长，与正常贷款风险

权重 100%相比，银行一旦股权投资工商企业，风险权重将变为 400%，两年后上升为 1250%，需要大额

资本补充以满足巴塞尔协议[3]，故此模式在本轮改革中需经国家特批，不具备广泛适用性，本文重在论

述其余两种模式。 

2. 90 年代后期债转股改革主导模式：第三方机构持股模式 

2.1. 90 年代后期操作方法 

1995 年《商业银行法》叫停银行直接债转股后，适逢亚洲金融危机爆发，国有企业违约问题愈发

严重。截止 1999 年，银行不良贷款余额 25,000 亿元，不良贷款率高至 39% [4]。同年中央决定剥离四

大银行 14,000 亿元巨额坏账，对口华融、长城、东方、信达四大资管公司设立 AMC，在唯一股东财

政部向各家注资 100 亿元、担保其从央行获得 6041 亿元再贷款后，由 AMC 向四大行、国开行发行共

计 8110 亿元金融债券，按账面价值 1:1 收购不良资产[5]。90 年代后期第三方机构持股模式操作方法

见图 1。 
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Figure 1. The third party ownership mode operation method in the late 
1990s 
图 1. 90 年代后期第三方机构持股模式操作方法 

2.2. 利弊分析 

2.2.1. 经济效益良好 
此举推行后，对企业而言，一方面，到期还本付息压力减轻，资本结构改善，在资本运作健康前提

下，盈利预期还可能增长、提升估值，2000 年全国 80%的债转股企业已实现扭亏为盈[6]；另一方面，也

能够避免因破产而连带损害其他关联产业，引发就业等危机。 
站在商业银行层面上，出售不良资产意味着隔离风险，免受企业债务爆发波及。以矿业为例，仅工

行一家，2015 年半年报采矿业贷款就高达 4656.8 亿元[7]，一旦企业破产无法偿还债务，高额呆坏账将大

幅减值银行资产。 
资产管理公司将获得较长坏账处理缓冲期，按《公司法》享有各项股东权利，进行资本化运作、提

高债转股资产组合流动性，进而谋求股权估值提升，赚取包括金融服务中介收益、股权转让处置收益、

重组收益、分红收益等在内的多项收益[8]。截至 2006 年底，AMC 已累计处置不良资产 12,100 亿，占接

收总额 83.5%，回收现金约 2110 亿元[9]。 

2.2.2. 教训揭示风险 
其一，大量股权难以退出，占用第三方机构流动性。当时资产管理公司股权退出途径主要有企业回

购、股权转让、IPO 上市三种，由于资本市场尚未完善，以企业回购最为常见，占债转股协议 90%。大

多数协议约定回购期限在 10 年以内，从第三年开始企业可运用自主支配资金陆续进行回购，以债权价值

原值作为回购价格，除财政部核准外不得折价回购。未进行折扣处理的高估坏账和 100%回购股权压力，

直接导致 AMC 不得不长期持有这些企业股权，以华融资产为例，1999 年对接 281 家债转股企业，直至

2015 年 6 月末仍持有 196 家，占比接近 70% [10]。 
其二，财政兜底助长 AMC 与企业道德风险，影响金融体系内部稳定、推升金融风险。一方面，过

去未对 AMC 回收率设硬性指标，由国家承担运营损失，助长 AMC 寻租空间，引发合谋收购违规不良资

产、虚构财务报表、违规挪用资金、低价处置债权造成国有资产流失四大问题。2005 年初，涉及 AMC
违规、不规范操作资金达 700 多亿元，2006 年底，四大 AMC 整体回收率仅 20%水平[9]；另一方面，企

业易借助债转股进行风险转移，实现债务豁免。由于 AMC 不参与实际经营决策，转股企业仍沿用原先

领导班子和经营模式，难逃破产命运，兜底政策使得不良资产实际上由财政部、央行以通胀和税收的方

式核销，最终由全体公民买单。2002 年，扭亏为盈企业比例降至 70%以下，超过 10%的债转股企业出现

“返困”现象[11]。 

2.3. 本轮改革加以完善 

2.3.1. 强调市场作用，丰富参与主体，减轻政府干预 
90 年代“政策性”债转股行政干预过强、限制条件严苛，由政府决定转股企业名单，部分地方政府
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甚至强行捆绑严重亏损企业转股来达到指标。本轮改革提出，各主体自主决策、自担风险、自享收益，

政府角色转变，不再承担兜底责任，仅负责事前指导和事后监管。 
具体表现为：第一，倡导市场化方向，放宽参与主体限制，力图建立对象市场化选择、价格市场化

定价、资金市场化筹集、股权市场化退出等长效机制。支持金融、保险资管和国有资本投资公司等作为

债转股实施机构，与股权投资机构合作，转股价格参考二级市场交易价格、竞争性市场报价，鼓励发行

专项债券募集转股资金，同意上市公司债转股股权依法转让退出，非上市公司利用并购重组、新三板等

渠道退出。第二，规范政府行为，由涉及主体协商促成项目落地。政府不得干预债转股具体事务，仅在

前期负责向银行出具企业“黑名单”，杜绝问题企业死而复生、后期坚守审慎监管规定，确保银行转股

债权洁净转让、真实出售，由实施机构依据国家政策导向确定转股企业，摒弃按账面价值直接接收坏账、

忽略资产损失折价的处理方式，改为基于不良资产真实市场价值自行定价，同时协议约定股权退出方式。 

2.3.2. 创新筹资方式，拓宽资金来源，引入社会资本 
2016 年 12 月 19 日，国家发展改革委印发《市场化银行债权转股权专项债券发行指引》，提出第三

方机构可凭借债转股项目，向社会公众发行市场化债转股专项债筹集资金，收购银行债权转化为股权，

待股权退出、项目完成后到期，一次性还本付息。操作流程如图 2，体现灵活性强、对投资者权益保障

完备的特点。 
灵活性强包括发行主体灵活、方式灵活和用途灵活三方面，以四大 AMC 为首的金融机构发行金融

债、其余机构发行企业债，可基于单个项目发债、也可多个项目共同发债，可选择公开或非公开发债、

一次性或分期发行，可用于拟收购、刚启动项目，也可用于已实施项目，置换前期投入的银行贷款、债

权、基金等。 
权益保障完备则包含四方面内容：第一，发行条件严格，审核程序规范。实施机构需报送涵盖七方

面信息在内的企业、项目基本情况材料，获得发债核准资格；第二，发债规模适度，自有资本参与。以

股权金额取代收购债权金额作为参考标的，额度上限为股权金额 70%，用于为进展中项目补充流动资金

的部分不能超过发债规模 40%，要求实施机构事先筹集部分收购债权资金、具备一定实力；第三，期限

设置合理，质押担保增信。为匹配项目进度，项目实施期内存续期已至的债券可设置续期条款，反之可

加速到期，未达 AAA 级别债券需以实施机构转股股权作为质押担保；第四，信息及时披露，加强监督管

理。发行后及时披露专项债信息，每半年披露转股企业信息，出现失信行为者将受到联合惩罚机制依法

追责。 
综合来看，推行市场化债转股专项债券，不仅为社会资本参与债转股改革提供渠道，引导第三方机

构有效解决营运资金瓶颈问题，更是激励外部企业成为债转股实施机构、进一步壮大第三方机构队伍、

服务实体经济的重要举措。 

3. 本轮债转股改革创新模式：银行新设子公司持股模式 

本轮改革中，国发 54 号文允许银行利用所属机构或申请设立新机构开展债转股，创新提出银行新设

子公司持股模式，操作方法如图 3。 

3.1. 利弊分析 

3.1.1. 损益内化、降本增效 
第一，目前银行转让债权存在大幅折价空间，处于买方市场时折扣幅度更大，甚至可低至三折[12]，

除传统可转股企业外，本次改革新纳入“特别关注类”和“正常类”中的高杠杆企业，打折损失叠加利

息机会成本，将令本身利润较低的银行难以承受。与第三方机构持股相比，通过新设子公司实行债转股， 
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Figure 2. Special debt financing operation method 
图 2. 专项债融资方式操作方法 

 

 
Figure 3. The bank’s subsidiary ownership mode operation method 
图 3. 银行新设子公司持股模式操作方法 

 

可以避免不良资产大幅折让导致的损失。 
第二，响应审慎监管号召，2017 年春季成为“最严 MPA 考核季”，将表外业务纳入广义信贷，意

味着银行信贷增速在未来将受到严格限制，通过发放风险、收益双高的贷款绕开监管套利的做法不再可

行，新设子公司转股无疑成为银行降杠杆、应对央行考核的重要途径。 
第三，通过子公司持股模式，商业银行能将潜在收益归入合并报表增厚银行业绩，必要时甚至可以

重新组合资产出售，转嫁风险至二级市场，向轻资产交易型银行转型[13]。 
第四，由银行新设子公司获取企业股权，可以有针对性的处理潜在不良资产，掌握杠杆调整主动权，

甚至从根源处遏制不良资产形成[3]。2016 年潜在不良资产余额已达 6640 亿，占比 0.77%且逐年上涨[1]，
基于商业银行杠杆率高于企业、风险可传染性特点，构建多样化资产结构来分散风险尤为必要。 

第五，在传统存贷业务遭遇瓶颈的今天，子公司还可为商业银行未来发展投资银行、资产证券化等

新兴市场业务提供实践基础，甚至为社会大众及其他投资公司创造投资渠道[14]。 

3.1.2. 三大风险 
对银行自身而言，其一，由于市场信息不对称，难以掌握企业内部信息，可能遭到地方政府操纵，

接手濒临破产企业，资产风险增大；其二，股东新身份放弃了债权人原有的稳定利息收入，而股利分红、

股权增值都要建立在企业盈利的基础上[3]，收益风险增大；其三，转股后房产、土地抵押、第三方担保

等债权保障性措施消失，回收不确定性增大。 

4. 总结与建议 

作为债转股改革中适用性较强的两种模式，第三方机构持股模式和银行新设子公司持股模式存在各

自优劣之处。第三方机构持股模式曾在上世纪 90 年代后期发挥重要作用，本轮改革对经验教训反映出的

问题进行修正完善，进一步放开对第三方机构的限制，突出市场配置资源作用，同时提出银行新设子公

司这一新模式，推动改革深化发展。基于上述分析，借鉴发达国家先行案例，可按照政府、央行、商业

银行、第三方机构、企业划分主体，对债转股的未来发展提出以下建议。 

4.1. 央行联动调节工具，完善 MPA 考核细则，分级收取贷款利息 

央行最新 MPA 考核细则共分为资本和杠杆情况、资产负债情况、资产质量、信贷政策执行等七大方

面，其中资产质量直接涉及不良贷款率、拨备覆盖率指标，资本和杠杆情况由资本充足率与杠杆率构成，

与银行负债比率密切相关。 
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2017 年 4 月 13 日，央行重启暂停 13 天的公开市场操作，逆回购 1100 亿元，未对 2170 亿元到期

MLF 进行续作，5 至 7 月还将分别有 4095、4313、3575 亿元 MLF 到期。大量 MLF 到期意味着银行需要

大额资金来偿还央行债务，过去多以申请新一期 MLF，借得资金后归还到期 MLF 的做法偿债，以 OMO
代替 MLF，OMO 期限短、灵活性强，央行可随时回笼资金，将促使商业银行通过降杠杆的方式提升流

动性，兼有 MPA 考核压力，债转股无疑成为解决这一难题的双赢之举。 
未来央行可参考 MPA 考核结果，对商业银行进行分级，按照评级调整贷款利率，坏账率越高的银行，

则需支付越高的利息费用，以此倒逼商业银行债转股进程。 

4.2. 银行设立专业部门，推出相关理财产品，引入风投股权投资 

在欧洲国家改革中，德英两国都曾设立专门机构或银行特殊部门来统一处置不良资产，德国银行同

时打包不良资产出售给外国投资机构。2009 年德国出台 2000 亿欧元“坏账银行”计划，允许商业银行

将不良资产剥离转移至单独的坏账银行，HRE 曾向隆星集团出售总计 36 亿欧元资产，以此减少 75%的

不良贷款余额[15]。 
我国商业银行可参照经验，将新设子公司作为专门处置不良资产的机构，母公司将坏账剥离报表，

转移至子公司账上，由于避免了债务转让折价，子公司可将银行较为优质的资产与不良资产打包，推出

相关理财产品，以低于第三方机构的价格出售给投资者。同时针对发展前景良好、暂时性周转困难的企

业，银行新设子公司可与风投展开合作，以股权作为标的引入风投资本，作为债转股项目的营运资金。 

4.3. 银行匹配转股模式，灵活处理遗留坏账，适当延长贷款期限 

通过分析两种持股模式发现，对于转股风险较大、股权未来退出难度较大的企业，商业银行可考虑

转售第三方机构进行债转股，实现风险隔离，但将忍受一定程度的折价损失；而对于尚处于成长发展期、

暂时出现经营困难的企业，商业银行可选择新设子公司持股。此外，商业银行还可以采用适当延长部分

企业还款期限等多种方式，灵活处理遗留坏账、盘活不良资产。 

4.4. 企业提升盈利水平，保留自身核心资产，增强股权融资能力 

对企业而言，借助革新技术、降低费用等途径提升利润、摆脱对债权融资的依赖是重中之重，也是

未来增强自我造血能力、回购股权以实现持股方股权退出的核心动力。涉及并购重组的企业，仅剥离坏

账、保留核心资产，将优质资产注入新公司经营也是可取之举。 

4.5. 第三方机构完善退出渠道，确保股权增值退出，合理管控融资风险 

从第三方机构角度出发，一方面，应发掘多样化渠道实现股权到期退出，可具化为借助转股企业与

上市公司重组契机、参与有上市意图的公司转股改制等增强转股资产流动性，或灵活置换股份，多置换

央行和政府等高信用股权等；另一方面，在充分利用各渠道筹集债转股资金时，引入社会资本注重控制

风险、遵守相关法律规定。 

4.6. 政府加强宏观调控，扶持负债企业发展，壮大第三方机构队伍 

2008 年美国次贷危机冲击本土汽车行业，三大车企资不抵债，政府与私营机构联手，运用类似债转

股的措施实行救助。首先，政府向企业提供贷款，持有重组后新公司部分股权，启动破产保护程序，倒逼

债权人接受转股；随后，推行优惠政策扶持产业发展、压缩成本费用、拉动市场需求、提升盈利增长，例

如减免节能环保机动车消费税、汽车保修承诺计划等；最后，支持私募基金低价参与汽车企业重组，完成

政府股权退出，例如博龙资管就曾以 76 亿美元收购原戴姆勒入资 400 亿美元持有的克莱斯勒 80.1%股权。 
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可见，政府发挥好宏观调控和顶层设计作用极为必要。政府一方面可以通过减免税收、政府购买等

方式支持高杠杆行业发展，设立适度标准、加强监管来减少寻租空间、完善改革环境，防范“劣币驱逐

良币”现象；另一方面对于指导文件中未列明的实施机构，可采取措施鼓励风投、民企龙头等入场，促

进银企良好合作，丰富第三方机构主体。 
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