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银行缘何慢动作
从目前债转股进展来看，做为主导方的银行，显得颇为谨慎，参与热情并不高，
个中缘由，逃不过一个“利”字。

文  |  曾刚

增长带来的收益内部化。比如，之前建行实施的

债转股项目多是通过建银信托来完成。

我们看到之前落地的债转股的债权，多是银

行的关注类贷款也是基于这个原因。但落地项目

不多，金额不大，原因就在资本占比上。

《商业银行资本管理办法》和《银行抵债

资产管理办法》规定，对于银行被动持有股权的

资本占用，两年内（法定处置期限）风险权重为

400%，两年后是1250%。而债转股要在两年内实

现退出基本不可能，从目前的情况看，退出时间

多在五年以上。1250%的资本占用，无疑给银行

参与债转股的热情泼了盆冷水。

理想化的产融结合
今年8月 7日，银监会起草《商业银行新设

债转股实施机构管理办法（试行）》（征求意见

稿）向社会公开征求意见。该征求意见稿鼓励商

业银行出资设立债转股实施机构，要求商业银行

在进行市场化债转股之时，先将相关债权转让给

实施机构，由实施机构进行转股。

高资本占用的问题依旧没有解决，但是债转

股子公司的成立，还是在一定程度上提高了银行

参与债转股的积极性。

虽然说，除了自己的平台公司，银行也可以

第三方做为债转股实施机构。但显然，银行并不

愿意这么做，因为债权一旦卖出，后续即使股权

带来的收益再高，银行也无法分享半厘，所以在

债转股实施近一年，签约金额近万亿元，而

落地金额仅千亿元。

签约仅代表有意向，具体落地还要看银行

与实施机构或者企业之间谈判的结果，谈不拢

也属正常现象。所以不必纠结签约金额与落地

金额之间的差距，有差距本身就是谈判市场化

的体现。

但从目前债转股进展来看，做为主导方的银

行，显得颇为谨慎，参与热情并不高，个中缘由，

逃不过一个“利”字。

天然存在的分歧
因为银行不能直接投资企业股权，在被允许

成立债转股子公司之前，银行都是通过自己的信

托子公司或者证券子公司等具有股权投资资质的

平台公司进行债转股。这也决定了银行在转股债

权的选择上有一定的局限性。

不良资产处置需要一定的资质，而目前仅华

融、信达、东方、长城四大资产管理公司可参与

全国范围内不良资产处置业务，地方资产管理公

司在经中国银监会批注后，取得在省内开展不良

资产处置业务的资质。

银行系的信托子公司或者证券子公司平台并

不具备不良资产处置的资质，所以银行多选取关

注类贷款，通过自身有股权投资业务的平台进行

债转股，一方面此类贷款估值方便，多以账面价

值为准；另一方面银行也可将转股企业未来业绩
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债转股这个问题上，银行更倾向于跟“自己人”

做生意。

一是效率更高，相对于其他第三方实施机构，

以银行系债转股子公司作为实施机构，由于信息

更加对称，相关的商业谈判、尽职调查、价值评

估等程序要畅通得多，能够加速推进债转股进程。

二是有资金优势，《关于开展市场化债权转

股权的指导意见》明确了实施机构市场化筹措债

转股所需资金的方向，第三方实施机构虽然也可

以通过发债、吸引社会资本等方式进行筹资，但

毕竟存在较大不确定性。选择银行自己的债转股

子公司作为实施机构，可充分利用银行自有资金，

也可通过资产管理计划使用银行理财资金，更可

以借助银行信用优势发行债券，资金来源更多样，

也更有保障。

三是损益内化，通过第三方实施机构进行债

转股，银行转股债权可能面临较大折价，带来较

大的财务损失压力，银行还将失去分享债转股企

业经营效益好转所带来的潜在收益。而由银行系

子公司作为实施机构，可使银行在合理分担债转

股债权损失和财务负担的情况下支持符合条件企

业债转股。

当然，专业化子公司的成立能在多大程度上

提升银行参与债转股的热情，还要看未来子公司

获取的政策支持。

目前，五大银行都公告宣布成立债转股子公

司，农行、建行两家债转股子公司已经开业。而关

于银行债转股子公司的实施细则还未公布，是否

会具备不良资产处置的资质是业内的一大关注点。

而银行能否通过债转股切实取得真正意义上

的股权投资资格，也是决定其参与热情大小的因

素。理论上讲，债转股希望银行切实发挥股权持

有者的决定性作用，促进企业公司治理的改善。

相比于银行贷款这种间接融资方式，股权对企业

的影响更为直接。未来银行通过债转股子公司成

为企业的股东以后，可能会以更积极的方式参与

到公司的日常经营中，改善公司的资产负债结构，

降低融资成本，就中长期而言，对企业发展是有

利的。这不失为中国产融结合的一种方式，但这

只是理想状态下的一个可能，目前债转股的推进

中，还没有看到这种趋势的出现。

（作者系中国社科院金融所银行研究室主任）
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