
本报记者 樊红敏 北京报道

持牌资产管理公司（以下简

称“AMC”）正在成为上市公司破

产重整投资核心力量。

近日，*ST 正邦（002157.SZ，

以下简称“正邦科技”）发布公告

称，正邦系公司重整计划均获得

了南昌市中级人民法院裁定批

准，下一步将进入到重整计划的

执行阶段。

在正邦科技公布的这份重整

计划中，仅持牌AMC机构就出现

了 4 家。其中，中国信达（01359.

HK）某分公司、江西省金融资产管

理股份有限公司（以下简称“江西

金资”）出现在重整投资联合体名

单中；中国银河资产管理有限责任

公司（以下简称“银河资产”）、深圳

市招商平安资产管理有限责任公

司（以下简称“招商平安资产”）则

出现在共益债融资人列表中。

普华永道在近日发布的《特殊

机会投资市场观察报告之掘金中

国司法重整投资机会》报告（以下

简称“《普华永道重整投资报告》”）

中表示，本轮上市公司重整投资的

热潮中，资产管理公司直接作为重

整投资人的案例迅速增加，逐渐成

为核心的重整投资力量。

AMC淘金上市公司破产重整 预期收益率高达50%

AMC身影频现

随着监管政策的引导和重整投资市场的持续活跃，资产管理公司对重整企业的投资关注力度将进

一步提高。

根据正邦科技的上述公告，

正邦系重整投资人为江西双胞胎

农业有限公司（以下简称“双胞胎

农业”）、信达资产江西省分公司、

江西金资、宁波泓洋投资合伙企

业（有限合伙）组成的重整投资联

合体。其中，双胞胎农业为产业

投资人，信达资产江西省分公司、

江西金资等为联合投资人。

按照重整计划，正邦科技将

以目前总股本为基数，按每10股

转增 16.23 股的规模实施资本公

积金转增股本，共计转增57亿股

股票，转增股票全部用于引入重

整投资人以及清偿正邦科技及协

同重整子公司债务。其中，转增

股票中的31.5亿股股票由重整投

资人有条件受让，重整投资人合

计提供资金人民币43.40亿元。

另外，公告中还公布了正邦科

技重振期间的共益债务情况，其

中，银河资产作为出借方合同借款

本金3亿元，招商平安资产作为出

借方合同借款本金0.68亿元。

《中国经营报》记者注意到，

除正邦科技这一上市公司破产重

整案例之外，*ST 东洋（002086.

SZ）、*ST 京蓝（000711.SZ）、*ST

西 钢（600117.SH）、*ST 明 诚

（600136.SH）、*ST 新 联（000620.

SZ）等上市公司破产重整过程中，

也出现了AMC公司的身影。

比如，*ST 明诚 11 月 11 日发

布的重整计划公告显示，其重整

投资人中包括国厚资产管理股份

有限公司、招商平安资产。又如，

*ST西钢10月17日发布的关于签

署重整投资协议的公告显示，中

国长城资产管理股份有限公司甘

肃省分公司、招商平安资产等组

成的联合体为西宁特钢中选重整

投资人。

以地方 AMC 中在上市公司

破产重整业务上发力最猛的招商

平安资产为例，中诚信国际今年6

月份出具的该公司信用评级报告

显示，截至2023年3月末，公司已

参与9单上市公司破产重整业务，

投资金额21.80亿元。

另外，招商平安资产一份落

款日期为今年7月份的相关债券

募集说明书显示，该公司投资业

务主要筹备项目合计有24个，其

中11个项目业务类型为“上市公

司破产重整投资”，这些项目或处

于方案审查阶段，或处于项目立

项阶段。

普华永道预计，随着监管政策

的引导和重整投资市场的持续活

跃，资产管理公司对重整企业的投

资关注力度将进一步提高。

近几年，资本市场对于上市

公司破产重整的认知正在趋于理

解和认同，企业破产相关制度建

设逐步完善，上市公司破产重整

正在趋于常态化、市场化，已成为

解决困境上市公司所面临问题的

重要途径之一。

本轮上市公司重整的热潮始

于 2019 年。据普华永道统计，自

2007年现行《企业破产法》实施以

来至 2022 年年末，上市公司破产

重整案件受理数共计达 103 件。

2019 年至 2022 年 4 年间的上市公

司破产重整案件数量达 49 件，几

乎接近2007年至2018年12年间的

上市公司破产重整案件的数量。

也正是在上述背景下，AMC

机构开始加速布局上市公司破产

重整业务。今年3月下旬，招商平

安资产副总经理吴亮公开表示：过

去几年，受到经济下行、政策调整、

疫情冲击等多方面影响，很多上市

公司陷入经营困境和债务危机，而

破产重整则是上市公司化解风险、

出清风险的主要方式之一，其目的

是使上市公司摆脱债务负担，恢复

经营能力与持续盈利能力。在业

务开展过程中，招商平安资产敏锐

及时地捕捉到了这一市场需求，对

出现阶段性危机但仍具有社会影

响力、符合产业发展方向的上市公

司，招商平安资产依托自身专业优

势，发挥资产管理公司救助性金融

作用，综合运用投行化手段，帮助

多家上市公司纾困重生。

记者注意到，招商平安资产

上述债券募集说明书同时显示，

该公司对 11 个“上市公司破产重

整投资”筹备项目的预期收益率

均在10%以上，最高预期收益率达

到了50%。

“公司作为以不良资产为主业

的资产管理公司与产业重整方联

合介入，有助于提高破产重整的成

功概率，后续通过债转股或者超低

价参与困境上市公司股权投资，具

有较高的经济效益空间和良好的

社会效益。”招商平安资产在上述

债券募集说明书中提到。

据统计，2021 年及 2022 年完

成重整的 27 家上市公司，截至

2023年1月20日收盘，重整投资人

平均成本收益率高达167.39%。

“AMC 发力上市公司破产重

整符合其目前的市场现状和政策

导向。”标普信评金融机构评级部

总经理李迎在接受记者采访时表

示，过去很多年中，AMC的不良回

收和投资业务严重依赖房地产

业。在目前的房地产市场环境下，

AMC需要寻找新的利润点。上市

公司破产重整符合政策导向，一旦

重组成功以后的收益率可观。

上市公司破产重整符合政策导向，一旦重组成功以后的收益率可观。
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充分发挥专业优势

值得一提的是，AMC作为专业

不良资产处置机构，相较于市场上

普通投资人，具有明显的竞争优势。

从公开的上市公司重整案例

来看，AMC 机构主要作为重整投

资人及共益债资金提供者两个角

色参与上市公司破产重整。此外，

据记者了解，AMC 机构还可以通

过股债结合、债转股、提供财务顾

问服务等形式参与上市公司破产

重整。

“其（AMC）特殊的业务属性，

使其在重整项目里的身份也变得

多样和复杂。”《普华永道重整投资

报告》也提到。

此外，普华永道同时认为，由

于上市公司减持规则以及标的体

量的限制，大型资产管理公司往往

在获取上市公司破产重整财务投

资份额方面的话语权更高。

李迎也向记者分析表示，上市

公司破产重整业务要求投资人有

较高的风险偏好，愿意应对复杂困

难的信用形势，能够承担重整失败

的后果。AMC的主营业务是不良

资产管理，使得AMC较普通投资

人有更大的风险偏好去看待和开

展破产重整业务。同时AMC的监

管体系鼓励其开展相关业务，推进

业务的监管限制会更小。对比来

看，受到强监管的金融机构，在参

与破产重组工作时，业务可能面临

更大的监管资本消耗，受到更多的

监管关注和限制。

“资产管理公司由于其主业特

征，在坏账回收、资产重组和风险化

解方面有更多的经验，能够较普通

投资人更好地分析破产重整业务

的风险和回报；退一步来讲，即使重

整失败，AMC较普通投资人也有更

多的工具和经验去进入下一阶段

的回收工作。”李迎进一步表示，之

前上市公司可能进行“保壳式重

整”，重整质量不高。但2023年国

内股票发行核准制改为注册制后，

“保壳式重整”会越来越难以维系，

导致以“炒壳”为套利策略的投机者

减少。上市公司破产重整更加注

重上市公司减轻债务负担，真正恢

复经营和盈利能力。AMC在这方

面有更大的发挥空间。

大型资产管理公司往往在获取上市公司破产重整财务投资份额方面的话语权更高。

PPP重启 银行信贷聚焦项目收益
本报记者 杨井鑫 北京报道

11月8日，国家发展改革委员

会、财政部发布了《关于规范实施

政府和社会资本合作新机制的指

导意见》，引发了市场高度关注，这

也意味着已经停摆长达 8 个多月

的PPP项目将会重启。

据《中国经营报》记者了解，作

为PPP项目落地的推手，银行是整

个项目建设运营的重要一环。从

市场角度看，近年银行对基建项目

不断加大资金投放，而PPP项目一

旦重启无疑会有更大的信贷需

求。但是，过往的PPP项目经历也

令银行对风险比较敏感，不仅需要

银行建立起对应的风控体系，在项

目的筛选上也会把关较严。

“在对前期项目大清理释放风

险之后，PPP新入库项目会更规范，

这将提升银行的合作意愿。不过，

不同项目的收益和风险情况差异

很大，银行对项目选择还是会趋谨

慎一些。”一家国有大行人士表示。

项目收益“硬指标”

统计数据显示，截至 2022 年

年末，PPP 项目中，地方财政补贴

的“可行性缺口补助”及“政府付

费”两类回报机制是主流，两者合

计占比达到所有PPP项目的97%。

另据了解，政府对于PPP项目的

补贴是纳入到财政预算的，这不仅会

加大地方政府的债务压力，还会增加

政府的违约风险。对于银行来说，如

果出现补贴拖欠情况，企业资金链也

会有问题，项目经营风险也相应上升。

上述国有大行人士认为，新机

制明确了未来 PPP 模式聚焦使用

者付费模式，而银行在信贷中也会

加大对项目收益指标的考量，评估

实现的收益能否覆盖贷款本息。

“这也直接关系到银行对项目的选

择。在没有政府背书和补贴的情

况下，银行对一些收益过低的项目

参与意愿就没有那么强烈了。”

该人士还介绍称：“在传统的

银政融资中，不论是 PPP 项目，还

是政府融资平台融资或国企融资，

背后都或多或少有政府的信誉在

其中。对比来看，银行为什么不做

国企贷款要做期限长、收益低的

PPP项目贷款呢？”

记者采访了解到，从支持地方

经济角度出发，银行还是会大力支

持基建项目，这也包括PPP模式的

项目。但是，从目前情况看，如果

政策要求 PPP 项目都采用使用者

付费模式，那么短时间内项目入库

的数量并不会太多。换句话说，如

果使用者付费模式能够覆盖运营

成本且盈利能力较强，这类项目可

能也不会采用 PPP 模式推进。上

述人士预计，未来PPP入库项目质

量会提升，但是数量不会太多。

针对项目收益覆盖运营成本

的看法，也有市场人士认为目前是

PPP 项目启动的一个好时机。一

家券商相关负责人表示，由于PPP

项目特许经营期限能够长达 40

年，项目的周期也很长，而当前市

场贷款利率处于低位水平，银行筛

选项目过程中对项目收益的要求

也就不会太过苛刻。

民企融资待解

在此次新机制中，优先选择民

营企业参与 PPP 项目成为一大看

点。但是，如何刺激民营企业积极

性和解决民营企业融资难，还需要

有政策配套措施来跟进。

据了解，在PPP项目招标或采

购实践中，资金或施工实力较强的

国有企业，由于更有能力保障工程

实体建成并形成当期政绩，更容易

被地方政府接受。在融资方面，国

企的政府背书也能让银行放心，企

业经营的风险相对也要小一些。

统计数据显示，民营企业2021

年PPP项目中标数量不足20%，中

标项目的投资规模更是不到5%。

一些PPP项目融资本来就比较

难，民营企业参与进来之后，融资的

难度会不会更大呢？一家股份制银

行信贷部人士表示，“这也不好说。”

他认为，PPP项目是以政府和

社会资本成立的项目公司（SPV）

的方式推进项目建设及运营的。

在民营企业作为社会资本方的项

目中，项目公司的融资成本可能高

于国企作为社会资本方的 PPP 项

目。换句话说，这可能会提升整体

项目的融资成本，加大融资难度。

具体到一些项目融资，国企融资能

够协调政府平台做担保，但是民营

企业难度要大一些。

他还表示，通常PPP项目分为

建设期和运营期。大多数项目公

司股东以施工企业为主，也就是赚

取建设工程的利润，重建设轻运

营，其与金融机构缺乏长期合作意

愿。“有民营企业入股项目公司后，

在融资时会提出债权融资与 PPP

合同期限同步，即银行贷款仍在项

目公司身上，但是施工企业已经退

出了，这也会加大银行信贷风险。”

针对银行的这种顾虑，一家民

营建筑公司管理层对记者表示，

“大部分能够承接政府PPP项目的

民营企业大概率是属于大中型的

民营企业，该类企业的优势主要在

管理和技术方面，这也是让民营企

业参与 PPP 项目的一个原因。”针

对民营企业承接政府 PPP 项目的

融资担忧，他表示，实际上有意向的

企业可以引入国资股东成为战略

投资者，这样能够更好地参与到项

目中。“国资股东对企业也是一个支

持，而这也符合PPP项目需求。”

“如果一个PPP项目周期需要

几十年，引入国资股东的民企显然

会更平稳。民营企业与政府的沟

通会更通畅，民资和国资也能实现

优势互补。”该人士补充道。

“从政策上来看，银行肯定是支

持地方基建，支持入库PPP项目落

地的。但是，不同项目的情况差异

比较大，银行在新制度后对这类项

目暂时也没有一个明确态度。等到

有合适项目，银行会视情况而定。”

前述股份制银行人士强调，支持项

目的前提是坚守风险底线。

在过去几年的重整与重组的实践当中，资产管理公司在上市公司重组以及地产行业重组

方面都发挥了积极作用。 视觉中国/图


