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事项：

8 月 29 日，国家金融监管总局会同北京市、国家发展改革委召开推进金融资产投资公司股权投资扩大试点

座谈会，金融资产投资公司股权投资试点扩大至北京。我们认为，五家金融资产投资公司目前主要业务是

市场化债转股，股权直投业务规模还较小，但随着试点范围扩大和经验积累，股权直投业务规模有望持续

增长，并提升大行在科技金融领域的服务能力和市场竞争力。

评论：

 金融资产投资公司目前主要从事市场化债转股业务

金融资产投资公司（简称 AIC）是指经国家金融监管总局批准，主要从事银行债权转股权及配套支持业务

的非银行金融机构。金融资产投资公司是在上一轮供给侧结构性改革过程中，为支持有较好发展前景但遇

到暂时困难的优质企业渡过难关、采取市场化债转股等综合措施提升企业持续健康发展能力而设立的金融

机构。目前金融资产投资公司共有五家，均成立于 2017 年，分别为工银金融资产投资公司、农银金融资

产投资公司、中银金融资产投资公司、建信金融资产投资公司、交银金融资产投资公司。

表1：五家金融资产投资公司 2023 年度经营数据

公司名称 总资产 净资产 收入 净利润

工银金融资产投资公司 1786 475 81 45

建信金融资产投资公司 1289 395 46 41

农银金融资产投资公司 1221 317 59 38

中银金融资产投资公司 879 231 29 27

交银金融资产投资公司 651 236 35 31

资料来源：各公司 2023 年报（单位：亿元），国信证券经济研究所整理

金融资产投资公司的主要业务就是市场化债转股，即对标的企业进行股权投资，并限定企业将该资金用于

偿还自身正常类债务，从而实现降低企业财务杠杆的作用。除此之外，也进行风险资产经营业务，即不良

资产或潜在不良资产的债转股，与金融资产管理公司（AMC）业务类似。除此之外也会开展少量其他业务。

除自有资金投资外，五家金融资产投资公司均设立了子公司，通过募集资金的方式开展私募股权投资业务，

分别为工银资本管理有限公司、建信金投私募基金管理（北京）有限公司、农银资本管理有限公司、中银

资产基金管理有限公司、交银资本管理有限公司。
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表2：五家金融资产投资公司主要经营市场化债转股业务

公司名称 披露口径正常类债转股规模风险类债转股规模正常类债转股规模占比

工银金融资产投资公司 投资金额 2294 1250 65%

建信金融资产投资公司自有资金落地金额 1464 90 94%

农银金融资产投资公司 投资余额 1132 88 93%

中银金融资产投资公司 业务余额 748 57 93%

交银金融资产投资公司 存量项目金额 524 55 91%

资料来源：各公司跟踪评级报告（2023 年，单位：亿元），国信证券经济研究所整理

 金融资产投资公司试点开展股权直投业务，范围从上海扩大至北京

金融资产投资公司自 2021 年开始在上海试点股权直投业务，即向标的企业进行股权投资不用于偿还债务，

是真正意义的股权投资。2021 年 11 月，原银保监会发布《关于银行业保险业支持高水平科技自立自强的

指导意见》，提出“鼓励金融资产投资公司在业务范围内，在上海依法依规试点开展不以债转股为目的的

科技企业股权投资业务”，标志着金融资产投资公司股权直投业务试点开始。

股权直投业务试点范围扩大至北京。2024 年 6 月，国务院办公厅印发《促进创业投资高质量发展的若干政

策措施》，提出“支持金融资产投资公司在总结上海试点开展直接股权投资经验基础上，稳步扩大试点地

区范围。”此次金融资产投资公司股权投资扩大试点座谈会召开标志着试点范围扩大至北京。

 金融资产投资公司股权直投业务规模还较小，预计未来将持续增长，并提升大行科技金融服务能力

金融资产投资公司股权直投业务规模目前还较小。以工银金融资产投资公司为例，其通过全资子公司工银

资本在上海地区开展不以债转股为目的的股权投资业务试点。2021 年，工银资本发起设立同业首只组合式

市场化纯股权投资基金，截至 2023 年末已投资 5 个科技创新领域明星项目，累计投放金额超 5 亿元。

表3：工银资本于上海地区注册的私募基金及对外投资信息

基金名称 对外投资企业名称 持股比例 投资规模

1 上海工融科创私募基金合伙企业（有限合伙）

上海采埃孚工融私募基金合伙企业（有限合伙） 89.50% -

上海肇观电子科技有限公司 2.46% 数亿元领投

上海工融科创五号私募基金合伙企业（有限合伙） - -

2 上海工融科创一号私募基金合伙企业（有限合伙） 中电金信数字科技集团股份有限公司 0.50% -

3 上海工融科创二号私募基金合伙企业（有限合伙） 华大半导体有限公司 0.31% -

4 上海鲲鑫工融私募基金合伙企业（有限合伙） 上海积塔半导体有限公司 0.70% -

5 上海工融孚腾云康私募基金合伙企业（有限合伙） - - -

6 上海工融科创五号私募基金合伙企业（有限合伙） 国神光电科技（上海）有限公司 22% 1.265 亿元

7 上海工融战鑫私募基金合伙企业（有限合伙） 上海工融十四号私募基金合伙企业（有限合伙） 99% -

资料来源：中国证券投资基金业协会，Wind 企业库，巨潮资讯网，芯智讯，国信证券经济研究所整理

我们认为，随着试点范围扩大和经验积累，未来金融资产投资公司的股权直投业务规模有望持续增长，试

点经验成熟之后预计也会继续扩大城市范围。

对银行影响方面，由于五大行体量很大，因此金融资产投资公司在各银行中的业绩贡献占比不高，但能够

从事股权直投业务有利于提升大行在科技金融领域的服务能力和市场竞争力。目前银行业服务科技企业尤

其是初创期科创企业的主要模式以各种类型的投贷联动为主，是传统信贷与投行、投资等直接融资手段相

融合的模式，甚至在一定程度上直接融资更居主导地位，信贷资金作为流动性补充，同时配套以其他多元

综合服务。金融资产投资公司股权直投业务试点的扩大有利于大行丰富其业务板块，全面服务科技企业。

最终的收益并不仅仅体现为股权直投业务的盈利，还更多体现为这些科技企业客户带来的存款、贷款、中

间业务等各方面收益，以及它们科技突破之后对产业上下游乃至整个经济体的外部收益。
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 风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽松对净息差的负面影响、

企业偿债能力超预期下降对银行资产质量的影响等。

相关研究报告：

《银行业 2024 年中报综述-中报边际变化不大，明年或迎业绩拐点》 ——2024-09-04

《银行业点评-如何看待当前银行股行情？》 ——2024-08-25

《银行理财 2024 年 8 月月报-迈向真净值：阵痛与突破》 ——2024-08-14

《银行业专题-从货币派生源头构建货币总量（M2+）观测指标》 ——2024-08-07

《TLAC 非资本债发行点评-有助于优化大行资本结构，提升盈利能力》 ——2024-08-01
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