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困境债务重组

2020年新冠肺炎疫情的暴发，一系列“黑天鹅”事件的出现，令众多企业面临陷入
财务困境的严峻形势。一方面，在外需下滑，内需增长缓慢的情况下，大量传统行
业产能严重过剩，行业环境恶化等因素导致企业盈利能力下降、资产负债率大幅攀
升、资金链紧张等问题凸显。诸如钢铁、煤炭、光伏等行业中的部分龙头企业资金
链断裂、最终陷入债务困境。另一方面，虽然在特定时期，国家通过灵活的货币财
政政策给予企业信贷支持，但依然有部分企业难以获得信贷融资，融资渠道短时间
内无法有效拓宽，叠加市场融资利率成本不断攀升，加剧了企业盈利状况进一步恶
化。

在这种背景下，信托公司可以研究并创新针对困境企业的纾困手段，借助信托灵活
、多样的制度优势，整合资本、产业、政府等各方资源，探索对企业或资产进行重
组、运营、赋能，保障债权人利益、维护地方区域内市场经济环境和金融生态健康
。

1.股加债模式

信托公司联合AMC及其他资金方共同设立有限合伙基金，基金中部分资金用于受让
标的公司（债务企业）的股权，其他部分资金以债性融资方式发放至目标公司，构
成固定收益与超额收益结合的交易结构。

信托公司在盾安债务重组过程中，发挥了风险隔离和资金募集的双重作用。在股权
收购中，中建投信托作为优先级LP联合AMC、实体企业共同出资设立的普通合伙
企业，一方面增加了基金规模，丰富了资金募集渠道，令资产彻底剥离可以成功实
施；另一方面可以与其他机构共享利益、共担风险，优先级LP的角色设定也有效保
证了信托资金的安全性。同时，有限合伙企业通过成立信托计划委托信托公司向目
标企业发放贷款，以最有效的风险隔离手段向目标企业注入流动性，实现经营平稳
过渡。
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2.债转股模式

（1）政策性债转股

政策性债转股模式主要是，国家经贸委从国有银行不良债权中筛选出进行债转股的
目标企业，并将目标企业推荐至四大AMC具体实施。20世纪90年代，四大AMC共
计承担了近4000多亿元的债转股工作，对约580户企业实施了债转股，其中一汽、
二汽、宝钢、鞍钢等重点企业均进行过政策性债转股。此模式是在特定历史条件下
产生的，其实施行为完全依赖政策而定，对于信托机构而言，参与的概率极小。

（2）市场化债转股

目前信托公司可以广泛参与的债转股模式主要是市场化的债转股基金，信托公司担
任纾困基金的GP或者LP。具体操作上可分为收债转股和投股还债两种模式。收债
转股指基金收购金融机构对企业的债权，将债权转为股权并对股权进行管理，在这
过程中坚持市场化定价，实现资产和风险的真实完全转移。投股还债指的是由纾困
基金对标的公司进行增资扩股并成为标的公司股东，增资完成后，标的公司利用增
资资金归还其存量金融机构债务。目前市场上，投股还债模式已经成为债转股操作
的主流模式。

债转股标的企业通常为非上市公司或上市公司非上市主体，债转股完成后通过IPO
上市或由上市公司通过非公开发行股票购买资产的形式收购基金持有的标的公司股
权，将基金所持有的股权转为上市公司股票，基金通过二级市场出售股票变现或股
东约定回购实现退出。

黄河基金的交易部分主要采用了市场化债转股专项基金交易中的投股还债模式。国
家电投产业基金管理公司担任基金GP，重庆信托和国家电投分别作为基金的A级LP
和B级LP。由成立的黄河基金完成对青海黄河的增资扩股，增资完成后，青海黄河
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利用增资资金100亿元归还其存量金融机构债务。

不良债权投资业务

我国现有最核心的关于不良资产所有权转让的监管规定是财政部和银监会于2012年
2月2日印发的《金融企业不良资产批量转让管理办法》（财金［2012］6号）。该
文件规定：第一，不良资产批量转让（3项以上）的受让方只能是四大资产管理公
司和地方资产管理公司。地方资产管理公司只能参与本省（区、市）范围内不良资
产的批量转让工作，购入的不良资产应采取债务重组的方式进行，不得对外转让。
第二，不良资产非批量转让的受让方可以是任何合法投资者，包括社会投资者。

理论上信托公司可以直接向资产管理公司收购不良债权，通过后续司法追偿、债务
重组、以物抵债等方式进行清收处置，实现资产价值。但在实操中，绝大多数信托
公司无论是行业经验还是专职人才方面都处于起步阶段，对不良债权的获取能力、
定价能力、管理能力更是相当薄弱，并不具备直接清收处置特殊资产的业务条件。
因此，当前信托公司更多地采取间接处置模式，与资产管理公司、房地产企业、特
殊资产投资基金等专业机构合作，提供处置顾问服务和资金支持，整合行业资源，
共同完成不良资产价值实现。

1.清收处置顾问模式

此模式下，信托公司既可以发挥自己解决复杂问题、协调关键资源的能力，向债务
企业输出债务解决方案，解决不良贷款问题；也可以与资产管理公司、房地产企业
合作，为其发掘优质标的，协助其收购不良债权，并在后端提供资产尽调、关系梳
理、处置运营方案涉及等顾问服务。
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典型案例：杭州信托-聚鑫2号特殊机会投资集合资金信托计划。信托计划于2017年
12月22日成立，截至2020年1月17日，共发行15轮累计募集金额93910万元。杭
州信托的全资子公司浙江蓝桂资产管理有限公司（简称蓝桂资产）与上海文盛资产
管理股份有限公司（以下简称上海文盛），共同设立诸暨恒荣投资管理有限公司（
以下简称诸暨恒荣）。由诸暨恒荣发起设立一个目标规模为20+20亿元的有限合伙
企业——诸暨康晖。杭州信托以“聚鑫2号”资金作为LP，诸暨恒荣作为基金的GP
1（执行合伙事务），上海文盛作为GP2（出资作为实际意义上的劣后投资人）。
由诸暨康晖投资购买不良资产包，并聘请上海文盛提供处置服务，直接处置不良资
产和/或将不良资产分拆转让给其他买受人。在合伙企业存续期内，处置不良资产清
收获得的资金可再循环运用购买不良资产包，也可按照合伙企业分配规则向各合伙
人退还投资并分配收益，LP（“聚鑫2号”）获得分配后的资金用于向其受益人分
配。

（课题牵头单位：平安信托有限责任公司）

摘自：《2020年信托业专题研究报告》

本文源自中国信托业协会
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