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事项：

AIC（金融资产投资公司）于 2017 年首批设立，近几年正逐步从债转股机构向股权直投机构转型。AIC 的

业务模式主要是以自有资金或募集外部资金开展债转股（以正常资产债转股为主）、股权直投业务。我们

认为，长期来看 AIC 的意义仍在于拓宽银行服务手段，提升银行在科技金融领域的服务能力，而非成为银

行的盈利重心。

评论：

 AIC：从债转股到股权直投试点

AIC（金融资产投资公司）是指经国家金融监管总局批准，主要从事债转股及配套业务的非银金融机构，

目前亦可在试点范围内开展股权直投业务。AIC 出现的背景是上一轮供给侧结构性改革过程中，用来支持

有较好发展前景但遇到暂时困难的优质企业渡过难关。AIC 的主要业务原本是市场化债转股，但 2021 年以

来开启并扩大 AIC 股权直投试点。

表1：AIC 从债转股到股权直投的政策推动

时间 文件 主要政策内容

2016 年 10 月
《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆
率的意见》

允许银行申请设立符合规定的新机构开展市场化债转股

2018 年 6 月 《金融资产投资公司管理办法（试行）》规范银行债转股业务行为

2021 年 11 月
《关于银行业保险业支持高水平科技
自立自强的指导意见》

鼓励 AIC 在上海试点开展不以债转股为目的的科技企业股权投资业务

2022 年 6 月
《金融资产投资公司资本管理办法（试
行）》

明确 AIC 因市场化债转股形成的股权投资风险权重为 250%

2024 年 6 月
《促进创业投资高质量发展的若干政
策措施》

支持 AIC 在总结上海试点经验基础上，稳步扩大试点地区范围

2024 年 9 月
《关于做好金融资产投资公司股权投
资扩大试点工作的通知》

将 AIC 股权投资试点扩至 18 个城市，并放宽了股权投资金额和比例限制

2025 年 3 月
《关于进一步扩大金融资产投资公司
股权投资试点的通知》

将 AIC 股权投资范围扩大至试点城市所在省份；支持符合条件的商业银行发起设立 AIC；支持保
险资金投资 AIC 通过附属机构发行的私募股权投资基金、AIC 发行的债券或参股 AIC

资料来源：中国政府网，国家金融监管总局，国信证券经济研究所整理
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AIC 最早在 2017 年设立了五家，2025 年试点范围扩大，截至目前已有 9 家 AIC 设立或者获准开业。

表2：现有 AIC 的 2025 年度经营数据

公司名称 总资产（亿元） 净利润（亿元） 获准开业时间

工银投资 2,026 53 2017 年

建信投资 1,270 38 2017 年

农银投资 1,323 43 2017 年

中银投资 960 30 2017 年

交银投资 788 20 2017 年

中邮投资 - - 2026 年

招银投资 - - 2025 年

信银投资 - - 2025 年

兴银投资 100 0.04 2025 年

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 AIC 业务模式：债转股、股权直投

AIC 的主要业务包括以自有资金或募集外部资金，开展债转股、股权直投业务。

（1）债转股业务

债转股业务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债务。AIC 通过债转股获得标

的企业股权，派驻董事、监事并依托集团背景提供综合金融服务以提升企业价值，然后通过上市、股权转

让等方式实现退出。债转股业务的收益来源主要包括股权转让收益以及持有期间的分红收益。以中国银行

旗下的中银投资为例，其 2024 年实现投资收益 39 亿元，其中股权分红及处置收益占比 73%。

债转股业务主要是对正常资产的债转股，风险资产债转股业务占比很少。如中银资产的正常资产债转股标

的企业以大型央企、地方龙头国企和优质民企为主，包括中国铝业、中国中铁、华菱钢铁、中国黄金、中

船重工、中国船舶、上海电气等企业或旗下子公司。2024 年末中银投资正常资产债转股业务余额 869 亿元，

占全部债转股业务余额的 95%。

（2）股权直投业务

股权直投业务即对标的企业进行股权投资，但该资金不用于偿还债务，而是真正意义的股权投资。比如，

近期上市的长鑫科技股东名单中就出现五大行旗下 AIC 的背影，工银投资、建信投资、农银投资、中银投

资和交银投资五家 AIC 持股数量达到 19.15 亿股，按 7月 29 日收盘价计算的市值达到 1014 亿元。

（3）募集外部资金开展债转股和股权直投业务

AIC 除通过自有资金进行债转股和股权直投外，还可以通过募集外部资金的方式开展债转股和股权直投业

务。比如，工银投资通过设立私募基金、发行债转股投资计划的方式，向保险机构、产业投资基金、银行

理财、企业和地方政府等募集资金，2024 年末工银投资管理的债转股投资计划余额达 110 亿元（其中募资

余额 70 亿元），私募投资基金子公司工银资本在管基金 74 只，认缴规模 2402 亿元，其中实缴规模约 637

亿元。

 银行投贷联动应看重综合收益而非股权投资收益

对银行而言，AIC 对业绩的直接贡献并不高。比如五大行旗下 AIC 在 2025 年共实现净利润 184 亿元，仅占

五大行归母净利润的不到 1.4%，其中股权直投业务的利润贡献比这个数字还要低。

AIC 的意义在于拓宽银行服务手段，提升银行在科技金融领域的服务能力。目前银行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，AIC 股权直投业务发展有利于银行更好地支持科

技企业发展，且银行的收益不仅体现为股权直投业务的盈利，还体现为科技企业客户带来的存款、贷款、

中间业务等各方面收益。以长鑫科技为例，其除从银行集团获得股权融资外，还获得大量债务融资。
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表3：截至 2025 年末长鑫科技正在履行的 50亿元及以上的重大借款合同情况

序号 合同名称 借款人 贷款银行 合同金额

1
固定资产银团
贷款合同

长鑫集电
工商银行、国家开发银行、北京银行、中国进出口银行、农业
银行、中国银行、交通银行、邮储银行、建设银行

294 亿元

2
固定资产银团
贷款合同

长鑫科技、
长鑫存储

国家开发银行、农业银行、徽商银行、工商银行、建设银行、
交通银行、浦发银行、中国银行、邮储银行、广发银行、华夏
银行、招商银行、民生银行

154 亿元

3
固定资产银团
贷款合同

长鑫新桥 工商银行、中国银行、农业银行、建设银行 147 亿元

4
人民币资金银
团贷款合同

长鑫存储、
长鑫科技

国家开发银行、农业银行、徽商银行、工商银行、建设银行 85 亿元

5
固定资产银团
贷款合同

长鑫新桥
工商银行、中国银行、农业银行、建设银行、徽商银行、中国
进出口银行

79.12 亿元

6
固定资产银团
贷款合同

长鑫存储 农业银行、工商银行、中国银行、建设银行、浦发银行 65 亿元

7
外汇银团贷款
合同

长鑫存储、
长鑫科技

国家开发银行、农业银行、徽商银行、工商银行、建设银行、
交通银行

10.72 亿美元

资料来源：长鑫科技招股书，国信证券经济研究所整理

从美国情况来看，风险投资收益是对贷款利率的有效补充。以两家机构 Horizon 和硅谷银行为例，其中

Horizon 主要从事风险贷款业务，用“认股权证投资收益/债权投资平均余额”计算的认股权证收益率的长

期均值约为 70bps。硅谷银行的“认股权证投资收益/科技类贷款平均余额”的长期平均值为 100bps。可

见商业银行或类似机构与股权投资机构之间还是有较大差别，股权投资仍定位于风险补偿的手段之一，而

非银行的主营业务。

图1：Horizon 的“认股权证投资收益/债权投资平均余额”长期平均值为 0.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图2：硅谷银行的“认股权证投资收益/科技类贷款平均余额”长期平均值为 1.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议

我们维持 2026 年上市银行业绩筑底、边际改善的判断，核心受益于净息差降幅明显收窄。我们继续推荐

“稳健红利”与“绩优城商行”双主线，其中稳健红利主线重点推荐招商银行、江苏银行，绩优股主线重

点推荐宁波银行。

 风险提示

若宏观经济低于预期，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：

《风险偏好下行，资产荒加剧-——银行理财 2026 半年报点评》 ——2026-07-29

《银行理财 2026 年 7 月月报-弱化的回表：他行代销如何影响理财展业》 ——2026-07-08

《银行业三季度投资策略-业绩期聚焦绩优城商行》 ——2026-07-07

《流动性扩张新范式 ——中国机构配置手册（2026 版）之央行篇》 ——2026-07-03

《平衡的艺术：大行资负再重构——中国机构配置手册（2026 版）之银行资产负债篇》 ——2026-06-29
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