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央行数据显示，2024 年 7 月

末社会融资规模存量为395.72万

亿元，同比增长 8.2%。其中，对

实体经济发放的人民币贷款余额

为247.85万亿元，同比增长8.3%；

企业债券余额为32.18万亿元，同

比增长 2.6%；政府债券余额为

73.82万亿元，同比增长15.4%；非

金融企业境内股票余额为 11.58

万亿元，同比增长3.6%。

7 月社融同比多增，与信贷

总量表现分化，主要源于政府和

企业债券融资同比较大幅度多

增。王青表示，7 月政府债券融

资环比虽有所下降，但同比多增

2802亿元，背后原因是上半年政

府债券发行进度偏缓以及当前财

政稳增长集中发力。受政策支持

科技创新相关债券发行，以及债

券发行利率下行带动，7 月企业

债券融资同比多增738亿元。由

此，当月两项债券融资规模合计

同比多增3540亿元，抵消了投向

实体经济的贷款新增规模为负的

影响，推动社融同比多增。

王青表示，从社融其他分项

来看，表外融资三项中，7月委托

贷款同比多增 338 亿元，信托贷

款和表外票据融资均为负增，其

中信托贷款同比多减 256 亿元，

表外票据融资则少减 888 亿元，

主要因去年同期基数偏低。5月

以来IPO发行端的审核工作开始

解冻，但到企业大规模上市融资

还需要一段时间，7 月企业股票

融资新增规模仍然偏低，同比少

增 555 亿元。另外，中美利差深

度倒挂背景下，7 月外币贷款延

续负增，同比多减550亿元。

杨海平告诉记者，7 月社融

数据在去年较低基数的前提下实

现了增幅回升，显然社融企稳的

基础并不牢固。除了去年同期低

基数因素之外，贷款增长依然乏

力，其中含有利用票据融资冲量

的因素。此外，地方政府债券发

行提速对社融做出了较大贡献。

展望后续，社融增长乏力的局面

仍将持续，宏观调控政策仍需加

力，并且针对经济主体资产负债

表较大面积得到破坏的实际情

况，需要升级宏观调控思路。相

较于货币政策，迫切需要财政政

策加力；相较于规模型调控政策，

价格型调控需要加力；相较于总

量性货币政策工具，结构性货币

政策工具需要加力；整体上以提

升宏观经济韧性为目标，需要储

备超常规调控政策。

谈及走势，李佩珈告诉记者，

未来一段时间，货币社融将保持

平稳增长，既难以明显反弹也难

以明显走弱。一方面，债券发行

加速，对货币社融形成支撑。受

地方政府新增债提前批额度下达

时间较晚等影响，上半年地方债

共发行 3.49 万亿元，同比下降

20.0%。未来一段时间，下半年地

方债发行进度将明显加快，进而

对货币社融形成支撑。另一方面

结构性货币政策工具加快落地，

绿色、科技、普惠等领域信贷将保

持较高增速。金融“五篇大文章”

是当前及未来一段时间的重要方

向，加快对这些领域的金融支持

仍将是货币政策重中之重。预

计，监管部门将继续加大结构性

货币政策使用，以实现对这些领

域的精准滴灌，预计相关领域贷

款仍将两位数增长。数据显示，

截至 2024 年 7 月末，高技术制造

业、“专精特新”企业贷款、普惠小

微贷款等行业主体贷款余额同比

增长 15.5%、15%和 17%，均高于

同期各项贷款增速。

同时，李佩珈指出：“受资金

‘挤水分’、地方债防风险、实体经

济融资需求偏弱等因素影响，下

半年货币社融也难有明显上行。”

温彬表示，从金融数据可以

看出，7月新增信贷季节性回落、

“挤水分”效应和新旧动能转换的

阵痛亦有扰动，债券支撑下社融

增速小幅回升，监管政策对货币

供应量的影响犹存。在二季度金

融“挤水分”取得明显成效后，为

促进实现全年经济社会发展目

标，逆周期调节政策有望适时加

力，维持信用扩张在合理均衡水

平。伴随海外环境改善信号更趋

明朗，国内宽货币空间进一步打

开，年内降准、降息等总量工具仍

可期待；结构性政策工具强化顶

层设计和政策安排，科技金融、养

老金融、消费品以旧换新以及住

房租赁领域将加快推进，调结构

的同时稳增长、促内需；财政政策

加快发力，地方债发行明显上量

提速，助力托底经济和稳定融资；

此外，未来经济政策着力点也将

更多转向惠民生、促消费，以提振

消费为重点扩大内需，随着消费

逐步恢复，经济循环会更加顺畅，

也将创造出新的有效融资需求。

数据显示，前 7 个月人民币贷

款增加13.53万亿元。分部门看，住

户贷款增加1.25万亿元，其中，短期

贷款增加 608 亿元，中长期贷款增

加1.19万亿元；企（事）业单位贷款

增加11.13万亿元，其中，短期贷款

增加2.56万亿元，中长期贷款增加

8.21万亿元，票据融资增加2146亿

元；非银行业金融机构贷款增加

5946亿元。

从7月单月看，7月人民币贷款

增加 2600 亿元，同比少增 859 亿

元 。 7 月 末 ，人 民 币 贷 款 余 额

251.11 万亿元，同比增长 8.7%，增

速延续回落。对比此前数据分析，

7 月企（事）业单位贷款增加 1300

亿元，同比少增 1078 亿元。其中，

短期贷款、中长期贷款、票据融资

增量分别为-5500亿元、1300亿元、

5586 亿元，同比分别变动-1715 亿

元、-1412亿元、1989亿元。

民生银行（600016.SH）首席经

济学家温彬指出，7 月为传统信贷

小月，月内贷款投放普遍呈季节性

回落，在季节性效应、“挤水分”影

响难以快速消退以及信贷有效需

求不足等叠加作用下，7 月新增信

贷强度不高，不及过去 5 年同期均

值（8315 亿元）。从信贷结构看，7

月对公端和居民端均相对偏弱，票

据融资占比提高，在短期内也加大

了实体经济支持力度。

值得注意的是，7月票据融资增

加规模较大。温彬指出，7 月下旬

1M票据转贴利率再现“零利率”行

情，机构低价收票的一致性较强，延

续了二季度以来的整体特征，票据

占信贷比重升高，但在有效融资需

求不足，银行短期内要加大实体经

济支持力度而项目储备不足时，通

过加大票据直贴、转贴力度，将代表

企业信用的未贴现票据转化为代表

银行信用的表内票据融资，对企业

也实实在在提供了资金支持。同

时，随着票据利率下行，中小企业通

过票据融资的成本会相应降低，也

可以激发融资需求。

东方金诚首席宏观分析师王

青表示，企业贷款方面，7月企业中

长期贷款同比少增1412亿元，企业

短贷同比少增1715亿元，仅票据融

资同比多增1989亿元，显示在信贷

额度充裕而有效贷款需求不足的

背景下，银行存在票据冲量现象，

这也与当月票据利率持续走低且

月末加速下行相印证。

“7 月票据融资多增主要与票

据利率不断下行背景有关，企业通

过票据获得资金的方式相对更便

利、更划算。”中国银行（601988.SH）

研究院主管李佩珈告诉记者，“7月

以来，6M 期国股票据转贴现利率

运行在1.05%—1.36%，相比一般贷

款优势就更加明显，再加之其转让

方便、变现性好，票据融资已成为

企业获得资金的重要方式，尤其是

中小微企业对票据贴现的依赖度

更高。数据显示，2024年上半年中

小微企业贴现发生额占比高达

76.1%，成为推动贴现发生额增长的

主要力量。”

同时，李佩珈表示：“我们也要

看到，在票据融资多增的同时企业

中长期贷款增长乏力，也反映出实

体企业融资意愿偏弱仍是银行信

贷投放面临的主要难题。近期数

据表明，尽管房地产市场出现企稳

迹象，但企业借贷意愿依然偏弱。

7 月，新增企业中长期贷款加 1300

亿元，同比少增 1412 亿元，为 2016

年以来历史同期最低值。”

中央财经大学证券期货研究

所研究员杨海平告诉记者，7 月票

据融资增幅较大，既有信贷结构调

整的因素，也有利用票据业务冲击

信贷规模的因素，但显然后者是主

要因素。这可以通过票据贴现利

息的变化趋势得到印证，到 7 月临

近月末转贴现利率快速下行是利

用转贴现冲规模的典型特征。

7月末人民币贷款余额增速回落 票据冲量抬头

本报记者 慈玉鹏 北京报道

近日，央行公布 7 月金融数据

显示，7 月新增人民币贷款 2600 亿

元，环比季节性少增1.87万亿元，同

比少增 859 亿元，导致月末贷款余

额增速较上月末放缓0.1个百分点

至 8.7%。但是，7 月票据融资同比

多增1989亿元，主要或与票据利率

不断下行有关。

《中国经营报》记者采访了解

到，7月新增信贷规模明显偏低，不

及过去 5 年同期均值，除因当前企

业和居民部门的内生融资需求有待

修复外，也因金融“挤水分”效应仍

有体现。另外，7 月为传统信贷小

月，月内贷款投放普遍呈季节性回

落。企业贷款方面，票据融资同比

多增，或意味着在信贷额度充裕而

有效贷款需求不足的背景下，存在

银行票据冲量现象。

社融走势分化

票据融资占比提高

百亿级不良资产包转让不

到 1 折的价格“甩卖”在市场上

已不鲜见，这也吸引了不少地

方AMC涌入。

上述股份制银行人士向记

者透露，由于客群的不同，在同

等情况下消费金融公司的不良

资产转让的折扣会比银行折扣

更大，资产包的估值与贷款逾

期时长、贷款客群的年龄等都

有关系。“银行个贷不良资产的

转让报价折扣通常在5%—10%

之间。这些贷款都是经过银行

的常规催收无果的，部分贷款

可能已经有了起诉判决。”

该股份制银行人士认为，

对公贷款的不良转让比较常

规，也就是处置抵押物。相比

之下，个贷不良资产的转让正

处于风口，供需都比较大，很多

投资机构和资本也比较看好该

领域。

那么，地方AMC是如何处

置受让的个贷不良贷款的呢？

其中的利润又有多高呢？今年

一季度，境内证券市场唯一以

不良资产管理为主业的上市公

司海德股份（000567.SZ）发布了

2023年年报及2024年一季度报

告。报告显示，2023 年海德股

份实现营业收入12.30亿元，同

比增长 15.69%，实现归母净利

润 8.80 亿 元 ，同 比 增 长

25.68%。2024 年一季度，海德

股份实现营收 3.45 亿元，同比

增长 13.16%，实现归母净利润

2.33亿元，同比增长21.49%。

据了解，作为持牌的AMC，

海德股份2021年进军个贷不良

业务市场。2023 年，来自金融

业不良资产处置的业务收入为

11.12 亿元，同比增长 8.29%，占

到总营收的 90.43%，值得注意

的是，该项业务的毛利率达到

了98.07%。

针对受让资产包处置，一

位地方AMC人士向记者透露，

购买了不良资产包之后，资产

管理公司要进行分类处置，方

式集中在电话催收和起诉。

“其实电话催收的效果并

不好，主要看的是一个概率。

进入不良资产的债务通常时间

都会在 90 天以上，银行对于客

户也是进行过电话催收和委外

催收，资产管理公司进行新一

轮的电催效果也就是一个概率

问题。”上述地方 AMC 人士表

示，通过司法诉讼实际上是一

个更好处置个贷不良的选择，

尤其是批量进行诉讼。“有的法

院能够受理批量个贷不良业

务，能够通过判决确认债务，并

进入执行层面。”

“重点是消费贷或是信用

卡不良里面的客户的欠款额度

都不大，大多数都是5万—10万

元之间。有的是还款没有意

愿，有的则是没有能力偿还。

通过司法判决和执行，可能在

一定程度上加大讨债的力度。”

上述地方 AMC 人士认为，“可

能贷款人没有资产执行，但可

以通过冻结贷款人的账户或是

限制其微信、支付宝等账户支

付转账功能来增加催债压力。

一个人可以在多家银行办理银

行卡，甚至能借用别人的银行

卡使用。但是，个人名下的所

有手机号及关联的微信、支付

宝账户冻结转账支付功能后，

对一个人的影响会更大。”

“司法措施上也在加大对

老赖的打击，讨债还是要找准

一个突破口施压。”上述地方

AMC 人士表示，以 1 折的价格

拿到一个不良资产包，1年内贷

款本金的回收概率在15%左右，

这笔生意还是不错的。况且，

清收的时间没有太多限制，实

在收不回来的贷款再打包转出

去就行了。

万亿不良资产市场供需两旺 讨债批量诉讼
本报记者 杨井鑫 北京报道

伴随银行加大信贷投放，不良

资产出表的压力也在不断上升。由

于银行不良资产处置的手段比较单

一，大批量的不良资产转让成为金

融机构化解风险的主要途径。同

时，部分不良资产包转让的超低折

价对地方AMC（资产管理公司）有

很强吸引力，市场交易一片“红火”。

《中国经营报》记者了解，在线

上批量贷款模式盛行的当下，银行

对于小额零散的坏账清收成本居

高不下，而委外催收的限制也越来

越多，不少银行机构更愿意直接通

过债权转让“甩包袱”。然后，由于

部分资产包的折价较大，不良资产

处置的利润丰厚，一些地方 AMC

涌入市场，通过科技催收、批量诉

讼等方式赚得盆满钵满。

8月9日，国家金融监督管理总

局发布了二季度银行业保险业主要

监管指标数据，截至报告期末，商业

银行正常贷款余额210.8万亿元，不

良贷款余额3.3万亿元，较上季末减

少 272 亿元；商业银行不良贷款率

1.56%，较上季末下降0.03个百分点。

截至2023年年末，商业银行正

常贷款余额199.3万亿元，不良贷款

余额为3.2万亿元，而不良贷款率为

1.59%。换句话说，今年上半年银行

的信贷投放增加了11.5万亿元，而

不良贷款增长了1000亿元。

同时，监管披露的数据显示，

2021年至2023年间，银行业处置的

不良资产规模每年都在3万亿元以

上。结合当前中小金融机构的改

革化解进程加快、商业银行金融资

产风险分类规范化、房地产及关联

行业风险的逐步出清等因素，不少

机构预测 2024 年金融机构的不良

资产处置规模将有所增加。

今年1月30日，国家金融监督

管理总局召开 2024 年工作会议，

“积极稳妥防控重点领域风险，强

化信用风险管理，加大不良资产处

置力度”被列为八项重点任务目标

之一。

自去年年底以来，银行消费贷、

经营贷不良率普遍都有抬头趋势，个

贷不良资产的处置压力逐步增加。

“目前中小银行不良资产出表

的压力很大。”一家地方银行高管

向记者表示。

该地方银行高管表示，由于受

到各种考核的压力，中小银行对于

不良资产处置比较尴尬。“部分贷

款有时候是存在回收可能的，但是

银行为了盘活资产压降不良，也只

能将债权‘贱卖’。”

“在对公贷款方面，部分行业

的风险有所增加，银行在该领域的

贷款不良率也会上升。大多数不

良贷款是有抵押的，银行会通过拍

卖抵押物或者直接转让债权的方

式处置。转让的决定因素是价

格。”上述地方银行高管说。

他向记者表示，大部分银行都

有常规清收手段。鉴于大部分借

款人并非主观恶意逃废银行债务，

所以采用常规清收手段能够在清

收处置上实现效益最大化。

“但是，常规清收处置的弊端

在于处置效果取决于借款人的还

款意愿和还款能力。对于一些已

经陷于债务危机或者破产的企业，

银行也希望能通过不良资产转让

尽快收回本金。”上述地方银行高

管说，“企业涉及债务的诉讼通常

周期较长，特别是一些企业债权人

较多的情况下，资产处置比较复

杂。资产管理公司对于这类债务

的处置更加专业，手段也更多。”

对于个贷不良的资产处置，上

述地方银行高管认为银行处置的

难度比较大。“银行对于坏账的重

要方式是催收，但是目前涉及一些

合规问题。以前大部分银行的个

贷不良都会采用内部催收和委外

催收结合的方式。如今已经有银

行在建设催收队伍，有的银行则选

择了将不良直接转让。”

据了解，银行个贷的不良主要

集中在消费贷、信用卡、经营贷等

业务，其中不少业务属于信用贷，

并无抵押资产，同时上述贷款业务

线上投放较多，这也加大了银行清

收难度。“当时审批贷款时，流程和

风控都没有问题。贷款人有工作，

有具体住址，也符合条件。但一些

贷款人债务违约后联系不上了，甚

至有人的工作换了，住址换了，人

也消失了。这种线上投放的贷款

清收难度就很大。”

银行对小额信用贷款的催收

成本比较高，最后可能效果不理

想。上述地方银行高管表示，一笔

5万—8万元的信用卡坏账，银行安

排人员起诉到法院判决之后，可能

鉴于贷款人名下无资产，债务也无

法执行。“银行在不良资产处置方

面重要的是防止恶意逃债和恶意

骗贷的。对于部分无偿还能力的

贷款人，银行是愿意进行不良资产

转让处置的。”

近日，银行业信贷资产登记流

转中心（以下简称“银登中心”）发

布了《2024年二季度不良贷款转让

试点业务统计数据》。数据显示，

2024 年二季度不良贷款转让试点

业务公告挂牌业务规模464.9亿元，

项目单数 205 单，较 2023 年同期

167.4 亿元的规模和 139 单数都有

显著增加。今年二季度不良贷款

转让试点业务成交 157 笔，规模达

356.1 亿元，也较 2023 年同期成交

单数122笔和142亿元的规模有大

幅增长。

同时，在市场供给明显增加的

情况下，2024年二季度的不良资产

转让折扣率和本金回收率均低于

2023年同期水平。数据显示，2024

年二季度的批量个人业务平均折

扣率为4.1%，批量个人业务平均本

金回收率为9%；单户对公业务平均

折扣率为 41.7%，单户对公业务平

均本金回收率为 50%。而 2023 年

同期的上述四项指标数据分别为

7%、12.7%、52.8%和72.5%。

此外，银登中心还披露了市场参

与主体结构，不良贷款转让出让方中，

国有大行、股份行、城商行、农村中小

银行机构、消费金融公司和金融租赁

公司的占比分别为 11.7%、68.2%、

4.9%、1.7%、13%和0.5%。不良贷款转

让受让方则主要以地方资产管理公司

为主，占到了业务量的93.5%。

统计数据显示，今年前7个月，

招商银行（600036.SH）、光大银行

（601818.SH）、民 生 银 行（600016.

SH）、浦发银行（600000.SH）、华夏

银 行（600015.SH）、交 通 银 行

（601328.SH）、南 京 银 行（601009.

SH）、北京农商银行、广东顺德农商

银行等多家银行在银登中心挂牌

了信用卡透支类资产转让项目。

上述9家银行共挂牌信用卡类资产

转让项目29单，涉及未偿本息总额

共219.21亿元。

一家股份制银行人士向记者

表示，在不良资产处置中，资产包

的估值与押品情况有较大关系。

“信用类贷款的约束比较小，抵押

类贷款就直接处置资产了，关键看

押品价值。”

加大不良处置控风险

“掘金”不良资产处置

2024年二季度的不良资产转让折扣率和本金回收率均低于2023年同期水平。

对公贷款的不良转让比较常规，相比之下，个贷不良资产的

转让正处于风口，供需都比较大，很多投资机构和资本比较

看好该领域。


