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零售类不良批量转让破冰，特殊资产市场

迎来全新机遇

曾刚 陈晓

 2021 年初，《中国银保监会办公厅关于开展不良贷款转让

试点工作的通知》正式印发，零售类不良资产批量转让业

务以部分银行试点的方式被正式重启。总体上看，零售类

不良贷款批量转让试点，对于商业银行化解不良资产、提

高资本运作水平、改善精细化管理能力等有着重要意义。

但从实践来看，如何通知债务人、如何持续做好客户服务

等相关制度仍有进一步优化和完善的空间。
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 展望未来，有条件进行批量转让的不良资产可达千亿元水

平，预计后续不良资产批量转让业务将呈现供需两旺状

态。同时，随着业务的常态化，买卖双方都会逐步回归理

性，更多用市场化方式进行业务运作，资产估值将逐步回

归正常。而且，受益于近年来商业银行委托催收业务的扩

张，具有较强清收处置能力的市场化机构将获得新的发展

机遇。

2021 年初，《中国银保监会办公厅关于开展不良贷款转

让试点工作的通知》（银保监办便函〔2021〕26 号，以下简

称《通知》）正式印发，标志着自 2012 年《金融企业不良资

产批量转让管理办法》（财金〔2012〕6 号）发布以来被禁止

的零售类不良资产批量转让业务，以部分银行试点的方式被

正式重启。到 2021 年 6 月初，已有 4 家银行 7 个零售类不

良资产包在银行业信贷资产登记流转中心（银登中心）完成

了竞价，涵盖信用卡、个人消费、个人经营等多种形式。商

业银行零售类不良资产转让业务的重启，对于规范银行不良

资产处置、化解金融系统风险、提高金融机构服务实体经济

质效，具有重要意义。

一、零售类不良贷款持续增长

虽然没有全行业零售类不良贷款余额的数据，但从 30

多家商业银行披露的分类不良贷款数据来看，2020 年全口径
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不良贷款余额增长 13%，而零售类不良贷款余额增幅为 15%，

高于对公类不良贷款余额 11%的增幅。根据中国人民银行公

布的数据，以信用卡业务情况为例，作为近年来高速发展的

零售类业务，2019 年末信用卡逾期半年未偿信贷总额 743 亿

元，占信用卡应偿信贷余额的 0.98%，而 2020 年末信用卡逾

期半年未偿信贷总额 839 亿元，已占信用卡应偿信贷余额的

1.06%，金额增长接近 100 亿元。

2020 年，各大商业银行均加大了对不良资产的处置力

度。从中国人民银行的发布数据看，2020 年商业银行贷款核

销金额达 1.2 万亿元，较 2019 年同比增长 15%，创有记录以

来新高。另外，银行业金融机构 2020 年通过资产证券化处

置不良资产规模为 1536 亿元，较 2019 年的 584 亿元增长近

两倍。从分类来看，通过资产证券化方式共处置不良信用卡

资产 887 亿元，占比超过 50%，而对公贷款仅有 118 亿元，

占比不足 10%，说明不良资产证券化主要用于零售资产特别

是信用卡资产的处置。

零售类不良资产规模大幅增长的主要原因，一是居民部

门负债规模急速扩张。近年来，居民杠杆率大幅度提升，随

着时间推移进入风险暴露期，而疫情则加剧了风险暴露，造

成了零售类特别是弱担保的资产集中逾期乃至不良资产阶

段性爆发。二是处置渠道有限。根据财金〔2012〕6 号文的

要求，零售类不良资产无法采用批量转让的方式处置，而根
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据《金融企业呆账核销管理办法》（财金〔2017〕90 号）规

定，零售类不良资产核销须满足诸多条件，因此可自由选择

不良资产进行规模处置的方式，仅有不良资产证券化一种，

目前只有不足 40 家银行业金融机构具有该项资质，因此造

成长期以来零售类不良资产处置渠道相对匮乏。

二、批量转让试点推动零售不良资产处置创新

总体上看，零售类不良贷款批量转让试点，对于商业银

行化解不良资产、提高资本运作水平、改善精细化管理能力

等有着重要意义。

首先，批量转让能实现不良资产的彻底出表。前期各类

业务中，不良资产收益权业务仅能实现“会计出表”，而资

产证券化和核销虽然可以减记风险资产，同时实现“风险出

表”，但后续仍需要做好回款清收和客户服务工作，从业务

层面并未减少银行的工作量。但不良资产批量转让业务，按

照现行规定，对于清收工作将交由受让方负责，另外包括客

户的账务处理、征信申报、服务衔接等原则上也交由受让方，

出让银行将可对前期此类工作繁琐但低效的账户进行“销

户”，实际上实现了“管理出表”的效果。

第二，操作比较灵活。与证券化方式相比，批量转让同

样可以减少资本占用，但操作更为灵活。根据现行税务规定，

通过不良资产批量转让业务处置资产后，不会形成递延所得

税资产，与资产证券化类似，避免了增加低效资本占用的情
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况。同时，由于不良资产批量转让不需要被动自持一定份额，

对资本的释放较证券化方式更为彻底。同时，由于不良资产

转让在监管层面没有注册备案等程序，因此可以较为灵活的

组成资产包进行市场推介，而后择机出表。

第三，有助于提高银行不良处置效率。《通知》建立了

核销资产的处置渠道，根据相关规定，此次参与银行可将已

核销的不良资产纳入转让标的，而“管理出表”的效果则可

以将商业银行从较为繁重的低效资产管理工作中解放出来，

避免长期积累的核销资产过度占用清收资源，从而提高资产

管理的绩效。

三、仍待完善的工作

批量转让试点的启动，为零售类不良贷款的风险处置开

启了全新的空间，但从实践来看，相关制度仍有进一步完善

和优化的空间。

一是通知债务人是否存在明确简洁的方案。作为债权转

让的关键步骤，根据《通知》要求，银行转让不良贷款后，

应及时通知债务人，但未明确具体规则。因零售业务不同于

对公，大量不良债务人处于失联状态，无法做到最为标准的

逐一书面通知并取得回执。根据《民法典》的规定，“当事

人约定金钱债权不得转让的，不得对抗第三人”，事实上即

便未履行通知，债务人也不能要求撤销债权转让，对于出让

方为商业银行的情形，也几乎不存在因转让不对债务人生
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效，而金融机构拒绝向受让方转让资金的道德风险，因此通

知是否必要有待商榷。另一方面，即便联系渠道畅通且不需

要借款人确认，考虑最为简便的邮政快递加公证的方式，预

计单个成本也在百元以上，实际上会大大增加这一业务的交

易摩擦。建议参考不良资产证券化业务的“权利完善”安排，

既保证了受让方的利益，也减少操作性的障碍。

二是持续做好客户服务的要求有待明确。虽然转让的对

象为不良贷款借款人，但从消费者保护角度来说，商业银行

仍需一视同仁做好服务，通过柜台、热线和互联网等渠道提

供包括查询、动账、征信、投诉等多项服务。目前业务规则

仅要求受让方在清收方面建立制度和人员队伍，对于其他服

务未做明确要求，但对于出让银行来说，此次由于角色变化

和信息不完备，也不具备服务能力，因此服务的衔接和受让

方的能力建设有待加强。

三是档案资料的交接要求过于繁琐。根据《通知》要求，

对于发文中未明确事宜，仍按照财金〔2012〕6 号文执行，

因此按该规定第 21 条，必须以原件形式转让债权债务关系

的文件。对于笔数较多的零售资产而言，搜集的相关资料往

往散落在全国的上百家网点，对于不良资产而言，大量资料

势必已归入历史档案库，归集整理存在较大工作量。鉴于目

前各行均已建立了较为先进的影像系统，且电子资料的有效

性目前已被广泛接受，建议对此项规则进行优化。
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四、未来展望

从“破冰”到真正“批量”。根据中国人民银行数据，

截至 2020 年末，居民短期贷款合计 15.5 万亿元，中长期贷

款合计 47.7 万亿元，考虑中长期贷款多需附带抵质押担保

措施，按 1.84%不良率水平计算，有接近 3000 亿的规模，而

考虑已核销资产，总规模可接近万亿，鉴于 18 家试点银行

代表了市场头部机构，未来有条件进行不良批量转让的资产

可达千亿水平。根据银登中心发布的数据，目前已有 279 家

商业银行及其分行，128 家资产管理公司（资产投资公司）

及其分支机构在银登中心开立了业务账户，而随着信用卡、

个人消费、个人经营等多种业务模式已有银行率先以小包进

行了“演练”，目前行业内大量金融机构已在准备体量较大

的资产包准备大规模操作，预计后续该业务将呈现供需两旺

状态。

估值将逐步回归正常。由于缺乏经验、广告效应等原因，

从首批项目实际情况看，最终成交价普遍高于资产证券化可

比资产水平，最高的资产包估值甚至达到 4 折，甚至还有资

产公司为抢包在报价中发生“乌龙”。随着业务的常态化，

买卖双方都会逐步回归理性，更多用市场化方式来进行业务

运作。从现有可比资产情况来看，预计正常价格应该在本金

一折左右。另外，市场上部分机构将利息和手续费等也纳入

估值的方法并不妥当，一方面各行的利息和费用计算方式具
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有较大差异，目前司法实践最高仍可支持年化 36%的利息和

手续费；另一方面此类无抵质押不良资产债务人偿还能力较

弱，在银行清收过程中如对方可以偿还全部本金，大概率会

获得息费减免的机会。

具有较强清收处置能力的市场化机构将获得新的发展

机遇。由于监管部门在 2012 年至 2021 年间长期严禁个人不

良贷款批量转让，资产管理公司在新经济周期下首先面临个

人不良贷款的定价难题。但同时，受益于近年来商业银行委

托催收业务的扩张，市场头部的催收公司已经积累了较为丰

富的客户数据，可以借助统计分析方法对借款人进行精准分

类，并根据逾期账龄、金额、地域、是否有查封品、性别、

年龄等因素进行较为精确估值。同时，在委外催收的过程中，

大量机构不断向银行延伸服务，包括提供失联修复、客户债

务重组、话术培训、系统输出等业务，由于其同时服务多家

商业银行，部分企业的数据规模和业务经验甚至更为丰富。

此类机构虽因缺少牌照无法直接参与资产受让，但其自身的

能力和经验对资产管理公司具有较强的互补作用，预计将成

为零售类不良贷款市场较为活跃主体，为风险处置以及市场

的良性发展提供有力支持。
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