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 债转股办法推出，加快风险处置 
点评新设债转股实施机构管理办法 
银行债转股管理办法征求意见，解决股权投资法律障碍 

银监会于 7 日发布《商业银行新设债转股实施机构管理办法（试行）》（征
求意见稿），对银行债转股子公司的运营进行规范。《办法》规定，银行通
过实施机构实施债转股，应当先由银行向实施机构转让债权，再由实施机
构将债权转为对象企业股权。这解决了《商业银行法》中银行不能直接持
有非金融企业股权的法律障碍，将加快银行对问题贷款的处理速度。 

 

主出资人为银行，可以使用多种方式融资 

《办法》新设“金融资产投资有限公司”牌照，要求必须有一家境内商业
银行作为主出资人，出资比例不低于拟设实施机构全部股本的 50％。目前
工农中建交等大型银行筹建的债转股子公司均为 100%控股。对持股比例
的放宽，给予银行在子公司层面引入战略合作的机会。金融资产投资公司
除了可以从事债转股业务外，还能对债权重组转让处置、募集资金用于债
转股、发行专项金融债券、参与同业市场等。牌照的融资灵活性较高，业
务开展资金能够通过募资迅速到位。 

 

转股债权不限定风险类型，市场化债转股保障银行利益 

转股债权范围以银行企业贷款债权为主，并不限定贷款风险类型。所以不
只是不良类贷款，关注类、正常类贷款也能进行债转股；这使银行能够在
风险爆发早期就开始着手处置资产。《办法》保护银行债转股过程中的商业
利益，对“僵尸企业”、失信企业、债务复杂企业和不符合国家产业政策的
企业不得实施债转股。《办法》重申市场化运作的要求。只要转股资产能够
进行公允定价，银行的权益可以得到充分的保障。 

 

允许以资管计划承接转股资产，减少银行资本消耗 

如果使用表内资金债转股，股权投资过高的风险权重将消耗银行资本。针
对这点，《办法》允许金融资产投资公司申请成为私募基金管理人，向合格
社会投资者募集资金用于债转股项目。以表外资管产品资金对接转股资产，
既减少并表对资本金的消耗，也使银行能够在风险相对隔离的情况下提升
股权运作能力。转债股权可以通过证券发行或交易以及股权转让方式退出，
中长期看有利于银行向综合化运营的发展。 

 

不良贷款处置手段丰富，看好板块盈利估值提升 

目前已有约 8000 多亿元的贷款签订债转股框架协议。预测对未来 3 年银
行净利润增速提升幅度在每年 2-3 个百分点左右。不良贷款处置手段的多
元化，加快银行甩开资产质量包袱实现轻装上阵。资金面的紧平衡持续，
提升银行议价空间。我们看好未来银行盈利水平和板块估值的提升。个股
方面抓龙头看转型，重点推荐：工商银行、建设银行；招商银行、平安银
行、华夏银行。 

 

风险提示：不良贷款增长超预期。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E  

601398.SH 工商银行  5.54  增持  0.78   0.79   0.81   0.84   7.10   6.98   6.82   6.63   

601939.SH 建设银行  6.70  增持  0.92   0.94   0.97   1.01   7.31   7.12   6.90   6.65   

600036.SH 招商银行  25.54  增持  2.46   2.74   3.04   3.35   10.38   9.31   8.39   7.61   

000001.SZ 平安银行  10.73  买入  1.32   1.37   1.46   1.56   8.13   7.84   7.36   6.89   

600015.SH 华夏银行  9.64  买入  1.53   1.59   1.67   1.76   6.31   6.05   5.77   5.49    
资料来源：华泰证券研究所 
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