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持牌地方资产管理公司（以

下 简 称“ 地 方 AMC”）国 厚 资 产

管 理 股 份 有 限 公 司（以 下 简 称

“国厚资产”）的债务逾期风波还

在发酵。

2024年1月11日，国厚资产发

布公告称，对于联合资信评估股份

有限公司（以下简称“联合资信”）此

前下调其主体及相关债项信用等

级，采取了多项应对措施。具体而

言：一是该公司目前经营正常，信用

状况较2023年6月跟踪评级时无明

显变化，国厚资产已对本次评级下

调向评级公司提出异议；二是国厚

资产将积极与债权人沟通，做好沟

通工作；三是国厚资产加强经营管

理，积极筹措资金，依约兑付。

三天前的1月8日，联合资信公

告称，决定下调公司（国厚资产）主

体长期信用等级为A+，下调“19国

厚01”的信用等级为A+，评级展望

为负面。

此前，国厚资产于 2024 年 1 月

2 日，也就是元旦之后的第一个工

作日，连续发布多个公告揭开了自

身暗藏已久的流动性紧张“疮疤”，

同时也使其成为 2024 年第一家公

告违约的民营企业。

就国厚资产当前面临的问题

在地方 AMC 行业是否具有普适

性，北方地区某地方 AMC 内部人

士 向《中 国 经 营 报》记 者 表 示 ，

AMC 大部分业务与地产有关，地

产行业风险会向金融机构转移，不

仅是地方AMC，四大AMC也受到

了严重的影响，民营 AMC 业务开

展上较为粗放，所以面临的问题更

为突出。

国厚资产债务逾期持续发酵 地方AMC承压

光大控股五年三换帅 林春操盘千亿跨境资管

受限资产约25亿元

增加资本韧性是当务之急

人事震荡

多重挑战

实际上，地方AMC行业在

经营业绩、流动性等方面的压

力也已显现。

记者通过公开信息梳理发

现，2021年以来，除国厚资产之

外，华融晋商资产管理股份有

限公司、中原资产管理有限公

司等多家地方 AMC 也曾发生

过评级下调或者被列入可能降

级观察名单。

此前，某地方AMC董事长

更是在2022年度工作会议上自

曝公司目前面临着巨大风险敞

口，并将其原因归结为未充分

聚焦主业，AMC牌照未得到充

分所致。

国家审计署 2022 年 6 月公

开的《国务院关于 2021 年度中

央预算执行和其他财政收支的

审计工作报告》显示，20家被审

计地方 AMC 偏离主业违规对

外融资，其中151.07亿元形成不

良或逾期。

据本报记者统计，27家公布

2021年业绩的地方AMC中，有7

家营业收入下滑，占比超过25%；

9家净利润下滑，占比超过30%。

联合资信近期发布的研报

显示，2021—2022年，22家地方

AMC样本企业营业总收益分别

为 455.24 亿元、445.60 亿元；利

润 总 额 分 别 为 143.68 亿 元 、

142.20 亿 元 ；净 利 润 分 别 为

120.01 亿元、116.61 亿元，均出

现了下滑。另外，2022年，样本

企业总资产收益率和净资产收

益率同比也分别下降0.17个百

分点和0.99个百分点。

与此同时，为缓解流动性

压力，地方AMC融资期限也明

显趋向短期化。

据联合资信统计，2020 年

至2023年1—11月，发行期限在

1 年及以内的短期债券的地方

AMC 数量分别有 9 家、9 家、12

家、13家，累计发行短期债券规

模分别为 124 亿元、142 亿元、

227亿元、259.2亿元。

“发行期限方面，因不良资

产业务周期一般较长，上述地

方 AMC 发债的期限普遍偏长

期，主要为 3—5 年期。但近年

来，部分地方AMC开始发行短

期债券来缓解流动性压力，2020

年以来地方AMC发行期限在1

年及以内短期债券的家数及规

模均呈增长趋势，因所发行的

短期债券品种以超短期融资券

为主，而超短期融资券为滚动

发行，因此短期债券的累计发

行规模较大。”联合资信表示。

“不良收购业务的性质就

决定了 AMC 的表内资产质量

弱，加之近年房地产流动性危

机进一步加剧了资产质量恶

化，导致不少AMC的资本实力

都处于较脆弱的状态。”某外资

评级机构评级部总经理此前在

接受本报记者采访时表示，盘

活自身存量资产、改善存量资

产质量、增加资本韧性是AMC

当务之急。

为了致力于成为“全球领先

的跨境资产管理公司”，光大控

股在长达十数年的时间内，持续

保持盈利，是罕见的在多次全球

经济震荡中，如 2008 年全球金

融危机、2011 年欧洲债务危机

中，均未曾发生过净利润亏损的

资管机构。直到2022年7月，光

大控股突然发布盈利预警称，预

计截至2022年6月30日止六个

月期间录得净亏损约26亿—28

亿港元。

根据 2022 年年报，光大控

股在 2022 年受到较大冲击，全

年实现营收为 77.07 亿港元，同

比大幅下滑，归属于公司股东净

利润亏损 74.43 亿港元。其中，

投资亏损为 58.86 亿港元。同

时 ，光 大 控 股 总 资 产 下 滑 到

844.77亿港元。

对 此 业 绩 ，光 大 集 团 在

2023年的一份中票募集说明书

中提到：“一方面，全球资本市场

波动较大，光大控股持有的私募

股权投资项目中已上市但未退

出的项目出现市值下跌，同时参

照上市同业进行价值评估的非

上市私募股权投资项目估值亦

出现下降；另一方面，全球通胀

加剧，货币政策加速收紧，固定

收益及权益投资市场均受较大

影响；此外，美联储加息使中美

利差大幅倒挂，人民币兑美元及

与美元汇率挂钩的港元显著贬

值，导致光大控股的人民币资产

在折算成以港币为报告货币出

现不利的报表折算差额。受上

述股、债、汇三方面影响，光大控

股部分已投资项目市值估值大

幅下跌，出现较大的投资浮亏。”

值得注意的是，2023 年上

半年，在张明翱时期，通过调整

经验策略加快转型和完善风险

合规及监督机制建设，叠加全球

资本市场回暖，光大控股基金管

理业务业绩改善，整体经营业绩

企稳回升，扭亏为盈。其中，实

现整体营收 15.4 亿港元，盈利

3.13亿港元，基金管理业务实现

收益10.06亿港元。

截至目前，光大控股 2023

年全年业绩尚未披露。2023年

夏季以来因美元强势，亚洲绝大

多数货币再度承压，股、债、汇

“三杀”的局面在不少新兴经济

体上演。光大控股在2023年下

半年能否保持盈利暂未可知。

而2024年全球经济持续承压的

预期仍然高企，作为一家跨境资

产管理公司，光大控股如何管控

风险、持续高质量发展，这将成

为林春的重要议题。

不过，对于 2024 年跨境资

管市场，不少业内人士认为挑战

和机遇并存。

2024 年 1 月 2 日，国厚资产连

续发布三则公告，主题分别为“债务

违约”“资产查封冻结情况”“证监会

警示函”。

根据公告，截至 2024 年 1 月 2

日，国厚资产到期未偿债务金额共

计 2.98 亿元，涉及应还款机构共 9

个；截至2023年12月31日，公司被

冻结货币资金6129.96万元，仲裁诉

讼及查封扣押或冻结案件共 8 起，

被裁定受限的资产数额约25亿元；

2023年12月29日，因“‘22国厚01’

的债务资金在临时补流后未按募集

使用说明的规定期限返回”的违规

问题，中国证监会安徽监管局向国

厚资产出具了警示函。

2024 年 1 月 3 日，国厚资产又

发布债券延期公告，对“18 国厚金

融 PPN001”和“18 国 厚 金 融

PPN002”的原定到期日分别延后1

年，至2024年8月17日和2024年9

月21日。截至2024年1月3日，这

两只债券余额均为3.8亿元。

联合资信在上述关于下调国厚

资产评级的公告中表示，上述公告内

容均反映出公司存在明显流动性风险

以及债务偿还出现的实质性问题。根

据公司披露的2023年半年报，公司合

并口径货币资金紧张，受限资产比例

过高，合并口径有息债务余额为63.66

亿元，债务偿还压力很大。

此外，联合资信同时还提到：就

“19国厚01”债券偿还安排情况，联

合资信与公司取得联系，公司尚未

对“19 国厚 01”的偿债安排做出明

确回复。

“综合以上因素，联合资信决定

下调公司主体长期信用等级为A+，

下调‘19国厚01’的信用等级为A+，

评级展望为负面。”联合资信表示。

记者注意到，2024年1月5日晚间，

国厚资产在官方微信公众号平台再次

发布《关于近期网络舆情的回应》称：

“公告中提及的到期未能及时偿还的

债务，是在检查时点下发生的，现已

通过和解或清偿的方式得到了解

决。其他因业务合作产生的债务纠纷，

各方也在积极通过司法方式解决。”

本报记者 罗辑 北京报道

日前，光大控股（0165.HK）公

告称，张明翱辞任光大控股执行董

事兼总裁等职务，林春接棒，获委

任为执行董事兼总裁等职务。

值得关注的是，近年来光大系

人事调整相对较 多 。 作 为 中 国

光 大 集 团 股 份 公 司（以 下 简 称

“光大集团”）旗下的跨境资产管

理机构，光大控股在 2019 年原行

政总裁陈爽离任后，总裁亦几经

调 整 。 自 2019 年 算 起 ，此 次 已

是光大控股不到五年内的第三

次换帅。

数据显示，截至2023年6月末，

光大控股共管理78只基金，募资规

模达1548亿港元。同时，光大控股

是境内外多家上市公司的重要股

东 ，其 中 包 括 持 有 光 大 证 券

（601788.SH）20.73%的股份，为光大

证券第二大股东；持有光大银行

（601818.SH、6818.HK）2.66%股份，

为其策略性股东等。

2024 年 1 月 6 日，据中央纪委

国家监委网站通报，光大集团原党

委书记、董事长唐双宁严重违纪违

法被开除党籍。在唐双宁案的背

后，2022 年 7 月 26 月，据中央纪委

国家监委驻光大集团纪检监察组、

安徽省纪委监委消息，光大控股原

党委书记、行政总裁陈爽涉嫌严重

违法，接受监察调查。

市场普遍认为陈爽是唐双宁

的得力助手，其于2001年2月调入

光大集团工作，得到唐双宁重用。

2007 年在光大控股原董事长王明

权卸任、唐双宁接棒的同时，光大

控股副总裁陈爽被提拔为行政总

裁，与唐双宁搭班。在此后长达十

数年间，陈爽不断连任，直到 2019

年 9 月从行政总裁的岗位上卸任。

根据媒体报道，辞任是陈爽主动提

出的，是为专心负责筹备和大湾区

投资有关的基金。彼时正值 MPS

案（暴风集团与光大证券全资子公

司光大资本共同发起收购英国体

育版权公司 MP&Silva Holdings S.

A）爆发，光大系重要上市公司亦受

到市场极大关注。

自陈爽离任后，光大控股继任

总裁几无连任，平均每任任期不到

3 年。其中，2019 年，中国再保险

（集团）副总裁兼财务负责人赵威

接替陈爽出任总裁后，于2021年卸

任。此后，光大控股首席投资官的

张明翱接棒，2024年1月，张明翱辞

任，林春履新。

此次换帅对于光大控股将有

何影响？新总裁的任命背后，光大

控股的股东、董事会等多方对其接

棒又有何种期待？记者多方尝试

与光大控股取得联系，但截至发

稿，就上述问题暂未得到回应。

光大控股作为一家跨中国香港

和中国内地的多元化金融控股企

业，于 1997 年在香港成立，拥有数

十年的跨境资产管理以及私募投资

经验。在业务布局上，光大控股以

基金管理和自有资金投资为主要经

营业务，一方面着力发展基金管理

业务；另一方面通过自有种子资金

提供基金管理所需要的资金。同时

通过直接投资并培育具有发展潜力

的产业平台，打造光控特色的产融

结合发展模式，实现可持续发展。

其中，基金管理业务主要包括一级

市场投资业务、二级市场投资业务

和母基金投资业务。自有资金投资

业务板块主要包括战略性产业平台

投资、财务性投资和基石性投资。

从公告上看，接任张明翱的林

春不仅有 30 余年的金融行业从业

及管理经验，且几乎均在光大系内

任职。1993 年，林春进入光大银

行，先后在光大银行国际业务部、

计划资金部、资金部、投行业务部

任职，2015—2021 年，任光大集团

投资与重组部总经理，更为重要的

是，2021—2023年林春任职光大金

控资产管理有限公司（以下简称

“光大金控”）董事长。

光大集团的资产管理业务按

地域分成国内业务和海外业务，

主要由光大集团的全资子公司光

大金控和全资子公司中国光大集

团有限公司下辖的光大控股负责

运营。光大金控于 2009 年 6 月在

北京成立，是光大集团在中国大

陆地区股权投资业务及大资产管

理业务的运营主体。林春在赴任

光大控股前，担任的正是光大金

控董事长一职。这也意味着，此

次任命或可看作是光大集团资管

板块间的调任。

数据显示，截至2022年年末，光

大金控总资产为42.02亿元，较2021

年年末减少13.68%，净资产为36.33

亿元，较 2021 年年末减少 9.55%。

2022年度实现营业收入-1.65亿元，

净利润为-2.41亿元。

除了换帅，与公告一起披露的

还有光大控股原非执行董事及环

境、社会及管治委员会成员方斌因

工作变动辞任，其职位由现任中信

保诚人寿保险有限公司资金运用

部门负责人、投资管理部副总经理

（主持工作）的秦宏源接任。更早

之前的2023年5月，光大控股原执

行董事及副总裁、原信息披露事务

负责人及财务负责人汪红阳因个

人发展和家庭的现实需求辞任，王

云接任执行董事及副总裁、信息披

露事务负责人及财务负责人。对

比因这两次调整更新的董事名单

与角色和职能，还有个调整是薪酬

委员会的专责秘书从温剑莹变更

为田其锋。

流动性危机早有端倪

国厚资产2023年半年报显示，母公司层面已有6200万元银行贷款发生逾期，合并报表范围内共计7200万元银行贷款发生逾期。

国厚资产是经安徽省政府批准

设立，并经原中国银保监会核准公

布和财政部备案的国内首批、安徽

首家地方 AMC，成立于 2014 年 4

月，注册资本为27.92亿元，由中国

东方资产管理股份有限公司联合安

徽博雅投资有限公司（以下简称“博

雅投资”）等共同发起设立。截至

2021 年 12 月末，国厚资产净资产

52.7 亿元；累计收购不良资产超

1500 亿元；参与管理各类基金 100

余只，规模达1000亿元。

根据联合资信2023年6月出具

的国厚资产相关债券评级报告（以下

简称“国厚资产评级报告”），截至2023

年 3 月底，博雅投资持有国厚资产

32.44%的股份，为公司第一大股东，公

司无控股股东，自然人李厚文与刘洋

夫妇为公司的共同实际控制人。

记者注意到，国厚资产的流动

性危机早在 2023 年上半年就已有

端倪。国厚资产 2023 年半年报显

示，截至报告期末母公司层面已有

6200万元银行贷款发生逾期，合并

报表范围内共计 7200 万元银行贷

款发生逾期。同样是在 2023 年上

半年，债权人开始陆续通过诉讼、仲

裁等方式向国厚资产追偿债务。

国厚资产评级报告显示，截至

2023年3月末，国厚资产货币资金余

额 3.74 亿元，占总资产的比重为

2.91%，而2022年年末公司全部债务

余额65.99亿元，所有者权益、营业

收入、筹资活动前现金流入三者各

自对全部债务的占比均不足100%。

此前，国厚资产经历了连续几

年的业绩下滑。国厚资产相关财报

数据显示，总资产方面，从 2019 年

的 154.39 亿元一路下滑至 2023 年

上 半 年 的 126.8 亿 元 ，降 幅 高 达

18%。业绩方面，2022年，国厚资产

营 业 收 入 5.5 亿 元 ，同 比 下 降

65.33%，亏损 3.3 亿元，同比下降

180%；2023 年上半年，国厚资产营

业收入4.1亿元，同比下降33.83%，

净利润1.14亿元，同比下降11.8%。

对于债务违约原因，国厚资产

方面在公告中表示，一是受宏观经

济下行影响，公司部分资产包处置

不达预期，导致公司资金回收不达

预期。同时公司投资的部分股权，

由于宏观经济影响，未能按照计划

退出，使公司出现流动性紧张；二

是由于融资环境近几年发生较大变

化，公司有息负债不断被压缩，宏观

去杠杆导致公司再融资面临一定的

挑战。

多位业内人士也向记者表示，

国厚资产当前流动性危机爆发背后

有多重主客观因素：宏观经济环境

下行，尤其是房地产行业深度调整，

房地产是AMC的重要业务领域和

不良债权的主要抵押资产，AMC资

产质量受房地产业拖累明显；不良

资产处置周期长，要求AMC在负债

端具有长期稳定的低成本资金，国

厚资产作为民营AMC，本身融资渠

道窄、融资成本高，相较国资背景

AMC来说更为脆弱；再加上国厚资

产在经营上脱离主业，在股权投资

业务上激进扩张才导致长期存在的

流动性压力爆发。

记者注意到，国厚资产融资成

本不低。Wind数据显示，国厚资产

公开市场债券融资票面利率为

4.5%—8.5%。联合资信统计数据显

示，2021年、2022年，地方AMC整体

债券融资发行利率区间分别为

3.2%—5.5%、2.75%—6%。

股权投资业务布局方面，公开

信息显示，2018年，国厚资产参与重

整莲花健康（600186.SH），之后博雅

投资不断增持莲花健康股份，2020

年李厚文成为莲花健康实控人。

2019年，国厚资产斥资10.3亿元增

资长安责任保险股份有限公司（以

下简称“长安保险”），并一跃成为长

安保险第一大股。另据了解，长安

保险 2021 年和 2022 年的归母净利

润分别为-1.13亿元和-4.68亿元。

2022年，国厚资产更是斥资百

亿元间接收购安徽古井集团有限责

任公司（以下简称“古井集团”）30%

股权。“若后续股权收购完成，公司

（国厚资产）长期股权投资在公司资

产中占比将大幅提升，投资业务占

比将超过不良资产业务占比。”国厚

资产评级报告提到，截至 2023 年 5

月末，国厚资产尚未落实对古井集

团的投资款项，收购资金仍有较大

缺口。

国厚资产评级报告显示，2023

年1—3月，国厚资产实现营业收入

2.41亿元，同比下降23.22%，其中不

良资产经营业务收入仍然较少，占

比仅8.3%；一般投资业务对收入贡

献度仍然较高，占比51.34%。

“国厚资产这次的流动性危机是

其自身业务转型过于激进叠加外部

市场环境持续下行（资产价格下跌、

不良资产二级市场投资疲软）造成

的。各家AMC面对的市场环境都一

样，但每家的业务及风险偏好却不一

样，所以国厚资产的情况应该属于个

案，但不排除未来还会有第二家。”南

方某地方AMC内部人士分析。
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根据2023年半年报，国厚资产合并口径有息债务余额为63.66亿元。

近年房地产流动性危机进一步加剧了资产质量恶化，导致不

少AMC的资本实力都处于较脆弱的状态。

下转 B4

国厚资产发债情况一览（2016—2023年）

证券名称

22国厚01

19国厚01

国厚资产 8.5% N20240625

国厚资产 4.5% N20240229

18国厚01

18国厚金融PPN002

18国厚金融PPN001

16国厚债

国厚资产 8.5% N20230630

证券类别

私募债

一般公司债

海外债

海外债

私募债

定向工具

定向工具

海外债

剩余期限

0.3233+3

0.4575

0.4521

0.1315

币种

CNY

CNY

USD

USD

CNY

CNY

CNY

CNY

USD

当前余额

12.2300

1.7930

0.8760

1.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

（单位：亿元）

数据来源：Wind


