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公司债券融资现状(公司债券融资规模)

要 点

●
地方AMC发债主体多为国企且
成立时间相对较长，
区域金融资源禀赋较好、资本实力较强且处置经验丰富的地方AMC往往处置效率较
高，
综合融资成本处于低位，这使得行业内企业近年盈利能力与资产负债率分化明显。

●
2022年地方AMC债券净融资额略有回升
，
上
半年
净融资额
显著高于下半年，
月度波动较大，沿海地区AMC发债
较为活跃，债券余额和利差区域分化较大，
以公司债为主要发行品种且债券期限多为3年期。

●AMC系高负债经营的企业，
由于资产处置和业务开展的资金错配，将债券市场作为补充资金需求的重要途径之
一。
从市场存续的地方AMC主体看，目前头部主体凭借较强的区域禀赋、股东背景、经
营能力和资本实力在债券市场上能以较低的成本融入资金，但是对比而言，尾部的
部分低信用等级主体由于业务和财务表现不佳，不良资产经营能力较弱，融资成本
较高且融资规模较小，未来有待拓展多渠道的融资方式以延续业务经营。

●在监管回归主业的要求下，
地方AMC的不良资产处置发展路径将由粗放化向精细化转变，作为本地的AMC，
注重本地资源的协
同，挖掘不良资产的内在价值变得更
为重要。
聚焦本地特色、精细化主业，并在依托资金、技术、人才等多方面的同时，注重不
良资产处置和价值的不断提升将是地方AMC提高竞争力的重要途径。

经过多年发展，我国地方AMC逐渐发展壮大，成为国内经济金融体系中的重要组成
部分，不同于全国性AMC作为我国不良资产处置市场的主力军，地方AMC着力于
化解区域金融风险、服务区域经济，亦对国内不良资产处置市场形成有益补充。20

                                    1 / 4



智行理财网
公司债券融资现状(公司债券融资规模)

22年以来，宏观经济下行加之疫情反复，同时不良资产行业监管趋严，作为同时兼
备顺经济周期和逆经济周期特点的资产管理行业，地方AMC发展面临挑战和机遇并
行的局面，同时地方AMC债券在过去的一年展现出不同于其他行业的表现。本文将
从地方AMC存续债券主体和债券发行情况，全面梳理2022年存续地方AMC发行主
体的背景、经营表现和财务指标，并回顾分析地方AMC存续债券的余额、净融资额
、发行品种、期限以及利差变化，以此对地方AMC存在的分化趋势简要概括，并简
要归纳地方AMC提升竞争力路径。

地方AMC发债主体多为国企且成立时间相对较长，盈利能力和资产负债率分化明显
，区域金融资源禀赋较好、资本实力较强且处置经验丰富的地方AMC往往处置效率
较高

地方AMC作为典型的资金密集型行业，债券市场已经成为其重要的融资渠道之一。
截至2022年末，仍有存续债券的地方AMC共有27家，呈现出如下特征：

一是从公司属性上看，发债地方AMC以地方国有企业为主，同时亦有少数民营控股
的地方AMC。27家地方AMC中，除国厚资产管理股份有限公司、湖北天乾资产管
理有限公司和兴业资产管理有限公司为民营企业外，其余均为地方国有企业。

二是从成立时间来看，发债地方AMC普遍成立时间早于尚未发债的地方AMC。27
家发债
地方AMC基
本都成立于2018年之前，
其中包括首批地方AMC20家，
成立时间较早的地方AMC主体积累了较为丰富的当地金融和非金不良资源，且具备
较好的不良资产处置经验和能力，能有效提高不良资产处置效率，同时首批地方A
MC与当地政府关系紧密，能获得更多的政府支持，因而更易获得债券市场投资者
认可。
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从融资成本来看，
湖北天乾资产管理有限公司、国厚资产管理股份有限公司两家地方AMC存续债综合
融资成本均超过6％；华融晋商资产管理股份有限公司、新疆金投资产管理股份有
限公司、河北省资产管理有限公司和云南省资产管理有限公司存续债券的综合融资
成本均高于5.5％；浙江省浙商资产管理股份有限公司、江苏资产管理有限公司、山
东省金融资产管理股份有限公司、苏州资产管理有限公司、广州资产管理有限公司
以及河南资产管理
有限公司的存续债综合融资成本均低
于3.5％；利差方面，
截至2022年末，AMC存续债券的利差从0.06％至5.25％不等，呈现出较大差异。
分省份看，上海、甘肃、广东和江苏地方AMC存续债券的加权平均利差均低于1.00
％，其中甘肃省地方AMC存续债券1支，样本量较少且发行市场利率较好，上海、
广东和江苏地方AMC存续债券支数较多，反映出这三个地区整体融资成本较低；新
疆、山西和湖北地方AMC存续债券的加权平均利差均高于3％，融资成本较高。融
资成本呈现一定的分化，融资成本较高的地方AMC有待扩展多元化的融资渠道。
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2022年地方AMC债券净融资额同比略有回升，上半年净融资额显著高于下半年，
月度波动较大

不良资产的周期性影响着地方
AMC净融资额的波动。
近五年，地方AMC债券发行净融资额波动较大，2018至2020年保持增长，分别为
229.80亿元、248.8亿元和324.40亿元，2021年净融资规模大幅回落至69.95亿元
，2022年回升至174.32亿元。以2022年为例，
分月度看，1月和4月地方AMC净融资规模最大，分别为30.20亿元和57.60亿元；1
0月~12月，地方AMC新发行债券规模较小，随着原有债务的陆续到期，债券融资
呈现持续净流出状态。按季度看，2022年一至四季度地方AMC债券净融资额分别
为54.30亿元、93.32亿元、48.30亿元和-21.60亿元，新增净融资主要集中于第二
季度。
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