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报告摘要： 

债转股签约项目梳理：协议金额超一万亿元。 

根据国家发改委统计，各类实施机构与钢铁、煤炭、化工、装备制造等行业

中 70余家高负债企业达成市场化债转股协议，协议金额超过 1万亿元。由于债转

股资金框架协议签订数据尚未公开，根据不完全统计，截至 2017 年 8 月 22 日，

共 63 个债转股项目公开披露签约情况，共涉及 54家企业，总金额达 8144.08 亿

元。 

从行业分布看，债转股签约行业，主要集中在煤炭、钢铁行业，尤其煤炭行

业，比重最大，签约规模为 3335 亿元，占总的签约债转股规模达 47%，签约项目

个数为 23个，占总的债转股签约个数比重达 41.07%。 

从银行方面看，仍以五大行为主，建行居首。截至 7 月底，建设银行已与 41

家企业签订总额 5442 亿元的市场化债转股框架协议，到位资金 488亿元。农业银

行已经与 15 家企业签署总额约 2300 亿元债转股合作协议。工商银行方面，根据

已经披露签约的债转股框架协议，与山东黄金集团、广州越秀集团、 广东省水电

集团、山钢集团等十余家企业的债转股框架协议金额也超过了 1500亿元。 

债转股落地项目梳理： 

已成功落地的项目有 12 个，涉及金额 985.73 亿元，为签约规模的 11%，其

中有 9个项目是有上市公司的。实施主体有 8 家是建行，金额为 565.73 亿元，占

目前债转股落地金额的 57.4%。煤炭和钢铁行业债转股项目落地不论是规模还是数

量占比重较大，从地区上看，山西和陕西两省份债转股项目落地较快。 

五大行债转股进展： 

五大行均申请新设立专门的 “债转股”实施机构，建行以 120亿注册资本成

立了全资子公司建信金融资产投资有限公司，工行以 120 亿投资设立工银金融资

产投资有限公司、农行以 100 亿投资设立农银金融资产投资有限公司、中行拟以

100亿成立子公司中银金融资产投资有限公司、交行拟以 100亿设立交银资管。其

中建信金融和农银金融均已开业，工银金融和中银金融也通过了银监会的审批。 

本轮银行实施债转股大部分采用的是基金模式。据中信建投证券测算，这一

轮市场化债转股规模可达 9.45万亿元。 
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一、签约情况 

（一）总体情况 

根据国家发改委统计，截至 2017年 8月 22日，各类实施机构与钢铁、煤炭、

化工、装备制造等行业中具有发展前景的 70 余家高负债企业积极协商谈判达成市

场化债转股协议，协议金额超过 1 万亿元1。 

已签约债转股企业，是上市公司或下属企业有上市公司的企业个数占比达 

82.14%，其余未有上市平台公司的也多数有上市预期，这为最后的债转股股权退

出做铺垫。债转股企业一般是大型企业。在签约项目中，总资产超千亿的企业占

比为 67.86%，员工人数过万的企业占比为 73.21%。 

（二）行业分布 

债转股签约行业，主要集中在煤炭、钢铁行业，尤其煤炭行业，比重最大，

签约规模为 3335亿元，占总的签约债转股规模达 47%，签约项目个数为 23个，占

总的债转股签约个数比重达 41.07%。 钢铁行业签约规模为 1130亿元，占总的签

约规模的 15.93%，签约项目个数有 8个，占总的债转股签约个数的比重为 14.29%。

交通运输、建筑材料、有色金属的签约规模排在其后，分别为 880亿元、750亿元、

650亿元，占总签约规摸比重分别为 12.40%、10.57%、9.16%。这三个行业签约项

目个数也较多，交通运输、有色金属、建筑材料的签约个数分别为 7 个、6个和 5

个。 

（三）银行分布 

银行方面，仍以五大行为主，建行居首。截至 7月底，建设银行已与 41家企

业签订总额 5442亿元的市场化债转股框架协议，到位资金 488亿元。农业银行已

经与 15 家企业签署总额约 2300 亿元债转股合作协议。工商银行方面，根据已经

披露签约的债转股框架协议，与山东黄金集团、广州越秀集团、广东省水电集团、

山钢集团等十余家企业的债转股框架协议金额也超过了 1500亿元。交通银行与阳

                                                             
1 本部分所讨论债转股项目为本轮债转股项目，即特指 2016 年国务院“54 号文”发布以来，根据该文件精

神指导所进行的市场化、法治化债转股。 
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煤集团、广西交通投资集团、中国建材等企业签约的债转股规模也有千亿元。而

中国银行目前在五家大行中，披露出来的债转股签约数量较少。 

总体来说，目前签约债转股实施企业最积极的银行是建行，签约主体主要是

国有企业，除五大行外，城商行、金融资产管理公司等金融机构也陆续加入。签

约行业集中在煤炭、钢铁等重资产行业，地区主要分布在山西、陕西、甘肃、山

东、河南等省份。已签约的债转股的企业通常拥有优质资产，下属企业有上市公

司或有上市预期，具有较强的融资能力，一般为行业或地方龙头企业，盈利能力

较强，但杠杆率高、短期债务压力较大。 

二、项目落地情况 

表 1 本轮债转股落地项目情况 

序 号 
转股企

业 

企业

性质 

有无

上市

公司 

实施银行 

金额

（亿

元） 

落地（亿

元） 
行业 

1 
武钢

集团 
央企 有 建行 240 100 钢铁 

2 
无锡

集团 
民企 有 建行 100 50 

有色金

属 

3 
山东能

源 

省属国

企 
有 建行 210 94.5 煤炭 

4 
山西焦

煤 

省属国

企 
有 建行 250 20 煤炭 

5 
焦煤集

团 

省属国

企 
有 建行 250 150 煤炭 

6 
太钢集

团 

省属国

企 
有 工行 100 40 钢铁 

7 
陕煤化

集团 

省属国

企 
有 

陕西金资、北

京银行 
400 100 煤炭 

8 南钢集 民企 有 建行 30 30 钢铁 
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团 

9 
陕煤化

集团 

省属国

企 
有 

中国人寿、 

陕西金资、北

京银行 

500 250 煤炭 

10 
甘肃公

航旅 

省属国

企 
无 浦发银行 100 30 

交通运

输 

11 
淮北矿

业 

省属国

企 
无 建设银行 

未披

露 
51.23 煤炭 

12 

河南能

源化工

集团 

省属国

企 
无 建设银行 

未披

露 
50 化工 

注：根据公开资料整理，时间截至 2017年 8月 22日。 

已成功落地的项目有 12个，涉及金额 985.73亿元，为签约规模的 11%，其中有 9个项

目是有上市公司的。实施主体有 8家是建行，金额为 565.73亿元，占目前债转股落地金额的

57.4%。煤炭和钢铁行业债转股项目落地不论是规模还是数量占比重较大，从地区上看，山西

和陕西两省份债转股项目落地较快。 

三、五大行市场化债转股进展 

表 2 五大行设立债转股实施机构情况 

母公司 子公司 注册资本（亿） 进展 核准机构住所 

建设银

行 

建信金融资产投资有

限公司 
120 

2017.4.11银监会

同意筹建，

2017.7.20银监会

批复开业，

2017.8.2 挂牌开

业 

北京市西城区丰

盛胡同 22 号丰

铭国际大厦 A座

5层 

农业银

行 

农银金融资产投资有

限公司 
100 

2017.4.14银监会

同意筹建，

2017.7.27银监会

批复开业，

2017.8.9 开业运

营 

北京市东城区建

国门内大街乙

18号院 2号楼 9

层 

工商银 工银金融资产投资有 120 2017.4.25 银监会  
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行 限公司 同意筹建 

中国银

行 

中银金融资产投资有

限公司 
100 

2017.5.19 银监会

同意筹建 
 

交通银

行 
交银资管 100 

2017.1.20 公司公

告拟设立 
 

 

注：根据《商业银行新设债转股实施机构管理办法（试行）》（征求意见稿），商业银行新设债

转股实施机构，是指商业银行经银监会批准，在中华人民共和国境内设立的，主要从事银行

债权转股权及配套支持业务的非银行金融机构。 

 

四、本轮债转股模式 

本轮债转股最大的特点是强调市场化、法治化。没有既定的模式，只要能达

到预期效果、解决实际问题，都可以采用。本轮债转股并不是企业面临资金链断

裂、危机式的债转股，而是债转股各方主体根据自己实际情况，做出的对债权人、

债务人、实施主体更优化的债务处置策略，更多是通过协商达到双方共赢的结果。

少了政策性约束，由市场说了算，因此，本轮债转股呈现出更丰富多彩的模式和

特点。 

社会资金 实施主体 转股企业

LP GP1 GP2

基金

转股企业旗下公司置换债券
大股东回购

二级市场退出

资金用途
退出

 

图 1 基金模式交易结构图 

 

按处置债权和转股的先后顺序，大体可以分为先股后债和先债后股两种模式。

先股后债是先入股后还债,先债后股是先承接债权再将债权转为股权。先股后债模

式下比较有代表性的是基金模式，即由银行实施主体、转股企业、社会资金成立
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基金，然后以基金形式入股企业，置换出企业债权。银行实施债转股大部分采用

的是基金模式。 

基金模式备受市场青睐原因有两个。第一，先股后债这种巧妙设计，避免了

对债权打折，同时减少了道德风险、操作风险等。因为一旦涉及债权打折，就面

临债权估值，打折力度就很难谈拢。打折力度太大，存在利益输送的风险，银行

具体经办人员也没有动力；打折力度太小，企业转股积极性受挫，而且谈判涉及

债权、股权等利益相关者较多，交易成本提升，且很难达成一致意见，造成交易

很难实现。所以银行有选择地置换正常或关注类债权，这样可以以账面价值 1:1

的比例转为股权，从而规避债转股定价难题。第二，本轮市场化债转股市场化募

集资金也需要基金这种形式进行。此外，不同的债转股项目，风险、回报都不相

同，需要通过基金方式进行隔离。 

基金模式交易结构如图 1 所示，基金可以是单 GP，也可以双 GP，也可以是

双 LP，LP资金也可以做优先、劣后分层，优先级对接的资金一般是银行理财等安

全性要求较高的资金，劣后一般由银行实施主体认购。 

案例： 

建行和武钢集团债转股： 

（一）操作步骤：第一步，成立 GP（一般合伙人）/LP（有限合伙人）；第二步，

用基金募集的钱偿还银行贷款；第三步：按照定价，基金将偿还贷款的钱转换成

公司股票；第四步：基金成为公司股东，成为主动管理者；第五步：基金退出。

如下图： 
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建行 武钢集团 建行自有资金 武钢自有资金

GP（建银国际子公
司）

20亿 10亿

LP

武汉武钢转型发展基
金

债权银行

武钢集团子公司

二级市场退出
企业回购

正常贷款1:1

75亿 15亿

 

图 2 建行和武钢集团债转股方案 

 

（二）实施主体：不直接通过银行，建行与武钢集团共同设立的武汉武钢转型发

展基金，管理人为建行集团旗下具备基金管理人资格的子公司建银国际有限公司

和建信资本管理有限责任公司。 

（三）资金来源：GP 的出资比例约 1：2，武钢出资 10 亿元，建行出资 20 亿元；

LP 的出资比例为 1：5，武钢出资 15 亿元，建行出资 75 亿元。建行与武钢集团

的首期转型发展基金 120 亿元资金已到位，该基金共两只总规模 240 亿元。 

（四）定价机制：债权定价：正常贷款按照 1：1 债股比例定价，问题贷款一般以

在 3-4 折折扣率进行折价，再结合对应资产的抵质押状况、资产负债表估算出破

产清算情况下的现金价值（由专业第三方机构负责评估）。武钢是正常贷款，建

行主导的基金以 1：1 的企业账面价值承接债务。 股权定价：上市公司可结合市

价，形成合理的估值区间后，双方进行谈判确定交易价格。9 月末，武钢公布方案，

武钢股份停牌价为 3.17 元/股，转股价就在 3 元左右的这个区间范围内。非上市公

司也可参考同类市场价值，通过不同的估值方法互相验证，形成合理的估值区间

后，双方进行谈判确定交易价格。 

（五）退出机制：股权投资+回购。集团到期债务最后退出的方式主要是投资的子

公司未来上市或装入主板的上市公司中，通过二级市场退出或者通过新三板、区
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域股权交易上市等方式退出。同时，建设银行也将设定一定的业绩条件和公司治

理的要求，如不达标，将会要求其母公司按照一定的条件回购股份。 

五、本轮债转股规模评估 

据中信建投证券测算，这一轮市场化债转股规模可达 9.45 万亿元。 

（一）测算办法 

基于已有的项目，总结债转股的潜在标的特征：1.本轮债转股的主要目的是为

了降低杠杆率，那么标的企业的资产负债率必然较高，起码超过行业平均的资产

负债率；2.总资产应居于前列，体量大的公司，这样的公司往往是一个行业的龙头

企业或者一个省的支柱性企业，对经济发展影响较大；3.对于强周期行业可以适当

放宽其他条件。 

具体筛选分为两步： 

第一步是负面清单，即删除债转股可能性不大的企业。资不抵债企业风险较

大、违约企业予以排除；公司名称中含有国有资产或国有资本的企业予以排除；

企业是否是纯粹的融资平台很难判定，就直接将列在银监会名单上的公司筛除。 

第二步是正面清单。根据特点分析，择股标准定为： 

强周期行业（仅含煤炭钢铁行业）：1.总资产行业内排名和省内排名分位数之

一超过 50%；2.资产负债率超过行业平均资产负债率； 

非强周期行业：1.总资产行业内排名和省内排名分位数之和超过 120%；2.资

产负债率超过行业平均资产负债率； 

没有行业资产负债率的行业：1.行业内排名和省内排名分位数之和超过百分之

120；2.资产负债率分位数大于 50%。 

（二）测算结果 

通过以上两步共计筛选出 822 个债券发行人，这 822 个企业债转股的可能性

较大。这 873 个企业去除子公司后总资产规模为 90.4512 万亿元，而发改委表示

债转股能够普遍降低企业杠杆率 10-20 个百分点。因此如果假设这 873 家企业全

部债转股，并平均降低 10 个百分点的话，债转股总规模将达到 9.45 万亿。 
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附录： 

附录 1.中国银监会关于建信金融资产投资有限公司开业的批复 

 

 

中国银行业监督管理委员会 

银监复[2017]203 号 

 

 

 

中国银监会关于 

建信金融资产投资有限公司开业的批复 

  

建信金融资产投资有限公司（筹）： 

   《关于建信金融资产投资有限公司申请开业的请示》（建信投资报〔2017〕1 号）收

悉。经审核，现批复如下： 

   一、同意建信金融资产投资有限公司开业。 

   二、核准机构中文名称为：建信金融资产投资有限公司；英文名称为：

CCB Financial Asset Investment Co.，Ltd.。 

   三、核准机构住所为：北京市西城区丰盛胡同 22号丰铭国际大厦 A座 5层。 

   四、建信金融资产投资有限公司注册资本为 120亿元人民币，全部由中国建设银行股

份有限公司出资。 

   五、建信金融资产投资有限公司在银监会关于商业银行新设债转股实施机构相关管理
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办法出台之前，按以下业务范围开展业务： 

  （一）突出开展债转股及配套支持业务； 

  （二）依法依规面向合格社会投资者募集资金用于实施债转股； 

  （三）发行金融债券，专项用于债转股； 

  （四）经银监会批准的其他业务。 

   六、核准谷裕建信金融资产投资有限公司董事长的任职资格；核准张明合建信金融资

产投资有限公司执行董事、总裁的任职资格；核准刘广良、刘兴华建信金融资产投资有

限公司非执行董事的任职资格；核准修琦建信金融资产投资有限公司副总裁兼首席风险

官的任职资格；核准江飚建信金融资产投资有限公司副总裁兼首席市场官的任职资格；

核准谢海玉建信金融资产投资有限公司副总裁兼首席投资官的任职资格。 

   七、核准《建信金融资产投资有限公司章程》（详见附件）。 

   八、接此批复文件后，建信金融资产投资有限公司（筹）应按照有关规定办理开业前

手续，自领取营业执照之日起 6个月内开业。未能按期开业的，应在开业期限届满前 1

个月向银监会提交开业延期报告。开业延期不得超过一次，开业延期的最长期限为 3

个月。未在规定期限内开业的，本开业核准文件失效。 

   九、建信金融资产投资有限公司要完善公司治理，建立健全风险管理和内部控制等组

织架构和规章制度体系，按照审慎经营原则，制定各项业务规则和程序。业务活动应符

合国家法律法规、金融监管部门规章要求，不得与银监会审慎监管要求相冲突，并做好

信息披露。在银监会关于商业银行新设债转股实施机构管理办法出台之后，应符合管理

办法有关营业范围、业务规则和风险管理等要求。 

   十、建信金融资产投资有限公司要按监管要求报送经营情况、财务报告、风险状况等
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监管资料，及时报告重大事项。 

   附件：建信金融资产投资有限公司章程

建信金融资产投资

有限公司章程.doc
 

  

２０１７年７月２０日  

  

 

附录 2.中国银监会关于农银金融资产投资有限公司开业的批复 

 
 

中国银行业监督管理委员会 

银监复[2017]210 号 

 

   

中国银监会关于 

农银金融资产投资有限公司开业的批复 

农银金融资产投资有限公司（筹）： 

   《农银金融资产投资有限公司（筹）关于农银金融资产投资有限公司开业的请示》（农

银投筹发〔2017〕2 号）收悉。经审核，现批复如下： 

   一、同意农银金融资产投资有限公司开业。 

   二、核准机构中文名称为：农银金融资产投资有限公司；英文名称为：

ABC Financial Asset Investment Co.，Ltd.。 

   三、核准机构住所为：北京市东城区建国门内大街乙 18号院 2号楼 9 层。 

   四、农银金融资产投资有限公司注册资本为 100亿元人民币，全部由中国农业银行股
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份有限公司出资。 

   五、农银金融资产投资有限公司在银监会关于商业银行新设债转股实施机构相关管理

办法出台之前，按以下业务范围开展业务： 

   （一）突出开展债转股及配套支持业务； 

   （二）依法依规面向合格社会投资者募集资金用于实施债转股； 

   （三）发行金融债券，专项用于债转股； 

   （四）经银监会批准的其他业务。 

   六、核准姜海洋农银金融资产投资有限公司董事长的任职资格；核准杜东升农银金融

资产投资有限公司执行董事、总裁的任职资格；核准益虎农银金融资产投资有限公司副

董事长的任职资格；核准刘峰、彭祖佑农银金融资产投资有限公司非执行董事的任职资

格。 

   七、核准《农银金融资产投资有限公司章程》（详见附件）。 

   八、接此批复文件后，农银金融资产投资有限公司（筹）应按照有关规定办理开业前

手续，自领取营业执照之日起 6个月内开业。未能按期开业的，应在开业期限届满前 1

个月向银监会提交开业延期报告。开业延期不得超过一次，开业延期的最长期限为 3

个月。未在规定期限内开业的，本开业核准文件失效。 

   九、农银金融资产投资有限公司要完善公司治理，建立健全风险管理和内部控制等组

织架构和规章制度体系，按照审慎经营原则，制定各项业务规则和程序。业务活动应符

合国家法律法规、金融监管部门规章要求，不得与银监会审慎监管要求相冲突，并做好

信息披露。在银监会关于商业银行新设债转股实施机构管理办法出台之后，应符合管理

办法有关营业范围、业务规则和风险管理等要求。 
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   十、农银金融资产投资有限公司要按监管要求报送经营情况、财务报告、风险状况等

监管资料，及时报告重大事项。 

  

   附件：农银金融资产投资有限公司章程    

2017 年 7 月 27日 
 

 

附录 3.中国银监会关于筹建筹建工银金融资产投资有限公司的批复 

 

中国银行业监督管理委员会 

银监复[2017]146 号 

 

中国银监会关于筹建 

筹建工银金融资产投资有限公司的批复 

工银金融资产投资有限公司筹备组： 

   《工银金融资产投资有限公司筹备组关于筹建工银金融资产投资有限公司的请示》（工

银报〔２０１７〕７３号）收悉。经审核，现批复如下： 

   一、同意筹建工银金融资产投资有限公司。 

   二、你筹备组应严格按照有关法律法规要求办理筹建事宜，自批复之日起６个月内完

成筹建工作。 

   三、筹建工作接受中国银监会的监督指导。筹建期间不得从事金融业务活动。 

   四、筹建工作完成后，应按照有关规定和程序向中国银监会提出开业申请。 

２０１７年４月２５日 
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 附录 4.中国银监会关于筹建中银金融资产投资有限公司的批复 
 

 

中国银行业监督管理委员会 

银监复[2017]166 号 

 

中国银监会关于 

筹建中银金融资产投资有限公司的批复 

中银金融资产投资有限公司筹备组： 

   《关于筹建中银金融资产投资有限公司的请示》（中银报〔２０１７〕１７９号）收

悉。经审核，现批复如下： 

   一、同意筹建中银金融资产投资有限公司。 

   二、你筹备组应严格按照有关法律法规要求办理筹建事宜，自批复之日起６个月内完

成筹建工作。 

   三、筹建工作接受中国银监会的监督指导。筹建期间不得从事金融业务活动。 

   四、筹建工作完成后，应按照有关规定和程序向中国银监会提出开业申请。 

２０１７年５月１９日 
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重要声明： 

南湖互联网金融学院（以下简称“本学院”）是一家秉承“求真、务实、守正、创新”精

神的市场中立型机构。学院以市场化方式引领中国私募基金、互联网金融等的应用型研究，

在高质量研究的基础上提供培训、咨询、会议等服务，推动相关金融领域健康发展。 

本报告仅供本学院的客户使用，本学院不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告的信息均来源于本学院认为可信的公开资料，但本学院及研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发 布时的资料、意见和预测，可能在随

后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。 

本报告知识产权为本学院所有。未经本学院书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形

式翻版、复制和发布本报告。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为南湖

互联网金融学院，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。  
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