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编者按：我国商业银行不良贷款比例持续下降，这点在特殊资产的标的量和成交量上得到了反映。

资产金融拍卖成交额同比和环比均明显下降。成交价的下降可能是由于标的资产的原值整体下降，新

增特殊资产的体量下降。而成交量的持续下降可能是由于特殊资产的标的量下降。债权类资产的拍卖

成交率有所提高，成交折扣率持续上升，表明在经济呈现出复苏势头时，债权类资产需求在上升，特

殊资产需求方期待乘势获得超额收益。如果中国经济可以延续复苏的势头，银行不良贷款比例继续下

降，预计特殊资产市场的供求关系可能有所改善，特殊资产的需求将持续上升，新增供给有望减少。

成交量和成交额可能难现经济下行时期的规模，但是资产的成交折扣率有可能进一步上升。如果需求

恢复不振，外需也遭遇变数，特殊资产市场的供给量将出现反弹。
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2021 第一季度特殊资产行业运行 

——不良贷款处置试点启动，市场潜力进一步显现 

曾刚 1 栾稀 2 

一、特殊资产行业运行环境 

（一）当前宏观经济形势及展望 

2021 年一季度，我国 GDP 同比增速达 18.3%，供给恢复的速度快于需求恢复的

速度。从两年平均增速来看，工业增长速度已恢复至疫情前，而三大需求中，仅出口受

益于外需改善和出口份额上升，增速远超过疫情前同期，消费、投资的两年平均增速均

远不及疫情前水平。在国际大宗商品大涨、输入性通胀压力上升的背景下，我国因中下

游制造业供给弹性较大，通胀由上游向下游传导层层削弱，整体通胀保持在较低水平。 

预计二三季度，我国宏观经济仍将维持供大于求的局面，大宗商品快速上涨可能挤

压制造业利润。全球经济提速，外需将继续支撑总需求。全球供需失衡加剧，原材料大

宗商品价格将继续上涨，上游产业和原材料加工产业利润有望保持高增长，而中下游制

造业利润空间将被挤压。 

预计美联储明确释放货币政策转向预计将在三季度后，暂时无需担心货币政策收

紧。我国经济尚未完全恢复至疫情前，通胀按照环比价计算刚刚回归至疫情前，经济运

行中仍有不确定性和不稳定性存在，宏观政策尤其是货币政策更需稳字当头，保持对经

济恢复的必要的支持力度。货币政策或许不会仅因通胀上行而做出价格上的调整。 

（二）银行不良率变化 

一季度，我国商业银行问题贷款比例下降。除损失类贷款比例略有上升外，商业银

行不良贷款比例、次级贷款比例、可疑类贷款比例、损失类贷款比例均有所下降。主要

银行中，国有商业银行、股份制商业银行不良贷款比例均下降，城市商业银行不良贷款
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比例上升，农村商业银行不良贷款比例持续下降。农村商业银行不良贷款处置压力依然

很大。 

如果中国经济可以延续复苏的势头，银行不良贷款比例继续下降，预计特殊资产市

场的供求关系可能有所改善，特殊资产的需求将持续上升，新增供给有望减少，此前处

置的特殊资产可能会有一部分获得超额收益。 

（三）政策加大不良贷款出清力度 

2020 年以来，监管层大力推动商业银行加快不良资产处置，全年共核销坏账超过

3 万亿元。为进一步便利金融不良资产处置，2021 年 1 月，中国银保监会下发《关于

开展不良贷款转让试点工作的通知》(银保监办便函〔2021〕26 号）（以下简称“通

知”），批复同意试点开展单户对公不良贷款转让和个人不良贷款批量转让。万亿级市

场开闸，我国不良资产行业市场化改革迈出新的关键一步。 

除放宽不良贷款转让范围外，监管部门也在加快不良资产处置行业的基础设施建

设。《通知》明确要求在银行业信贷资产登记流转中心（以下简称“银登中心”）试点

开展银行单户对公不良贷款转让和个人不良贷款批量转让工作。1 月 13 日，银登中心

正式发布《银行业信贷资产登记流转中心不良贷款转让业务规则（试行）》及相关配套

细则，在业务流程、公开竞价、信息披露、风险管理等方面对不良贷款转让试点业务提

出了具体要求。 

2021 年 1 月，中国银河资产管理有限责任公司在北京举行开业仪式，这是二十年

来首次获得批复设立的第五家全国性资产公司。 

二、金融资产 

（一）整体成交情况 

资产金融拍卖成交额同比和环比均明显下降。2021 年一季度，资产金融拍卖总成

交额为 103.25 亿元，环比下降 65.82%，同比下降 18.58%。资产金融拍卖成交额的下

降源于成交数量和成交价格环比双双下降。虽然资产金融拍卖的平均成交价波动有一



定的季节性，但 2021 年一季度资产金融拍卖平均成交价较往年大幅下降，不足 2020

年一季度的一半。 

（二）各省市成交情况 

从交易总量上看，资产金融拍卖的市场格局没有太大变化，成交量排名全国前十六

的省市依次为山东、广东、浙江、四川、辽宁、江苏、湖北、广西、江西、天津、陕西、

宁夏、安徽、河南、福建、重庆，上述省市的成交量之和占全国总成交量的 89.74%。 

从增量上看，2021 年一季度，大部分省市资产金融拍卖的交易量均较上一季度明

显减少。成交数量位于前列的省份中，除了山东和辽宁分别环比上升 23.64%、39.02%

以外，广东环比下降 56.66%，浙江环比下降 46.39%。 

从资产金融拍卖标的存量数据上看，2021 年一季度，四川、山东、广西、广东、

辽宁的资产金融拍卖存量标的数量排在全国前五位。 

从增量上看，绝大多数省市的资产金融拍卖标的数量明显减少。2021 年一季度，

贵州、安徽、江苏、福建、云南、甘肃、新疆、青海等省市的资产金融拍卖存量标的数

量降幅超过 70%。这与银行不良贷款比例持续下降是吻合的。 

2021 年一季度，资产金融拍卖的成交率与 2020 年四季度基本一致。2021 年一季

度，共 5 个省份的成交率超过了 50%，全国共 18 个省市的成交率超过了 20%。除了

新疆和甘肃外，可以看出资产金融拍卖成交率靠前的省份均为民营经济发达的省份。 

（三）各类资产金融拍卖成交情况 

各类资产的标的数量和成交数量均较 2020 年四季度减少。2021 年一季度，债权

资产和商业用房依然是最主要的资产金融拍卖标的资产，但均较 2019 年一季度分别下

降 37.44%和 21.58%。而其他资产种类在一季度的标的数量均不足 300 件，也较 2019

年四季度明显减少。从成交数量上看，债权类资产的成交量最高，其他资产的成交量均

不高。 

 



1. 债权资产 

除山东外，多数省份债权资产交易量和标的量双降。债权资产拍卖依然主要集中在

山东、浙江、江苏、广东等东部和南部沿海地区，这四个省份的交易总量和标的总量约

占全国总量的 60%。但除山东外，主要省份产金融类债权资产的交易数量与标的数量

均环比小幅下降。 

从成交率上看，债权类资产的拍卖成交率有所提高。2021 年一季度，共有 7 个省

份的债权资产成交率超过 60%，这一数量较 2020 年四季度持平。债权类资产的成交

率是资产金融拍卖的各类产品中整体最可观的。 

2. 住宅用房  

一季度的资产金融拍卖住宅用房标的存量和成交量较为低迷，成交率差异较大。

2021 年一季度，广西的成交量位列第一，四川的标的量排在第一。住宅用房（资产金

融类）的成交率最高的浙江省其成交率也仅有 58%，与四季度相比有所下降，其一季

度标的数量也很低，仅有 12 套。 

3. 商业用房 

资产金融拍卖中，主要省份商业用房标的存量总体下降，但部分省份有所上升，但

成交量依然偏低。2021 年一季度，成交量排名前五位的依次是四川、广东、江西、广

西、江苏；四川、广西、辽宁、宁夏、江西的标的数量较多。2021 年一季度，仅有 12

个省份商业用房的成交率超过了 10%，受经济下行压力较大以及商业用房本身存在一

定交易限制的影响，商业用房的成交率一直偏低。 

4. 机动车 

机动车交易的成交量和标的量较为有限，2020 年四季度大幅下降。2021 年一季

度，机动车成交量较 2020 年四季度下降 33%左右，标的量与 2020 年四季度下降 60%。 

 

 



5. 工业用房 

当前用于资产金融拍卖的工业用房交易量和标的量均较低，进一步分析的价值有

限，不做详细分析。 

（四）溢价率和平均折价率 

2021 年一季度，机动车、工业用房、商业用房、住宅用房、债权资产交易的平均

溢价率分别为 64%、7%、36%、31%、33%，除工业用房和机动车外其他资产平均溢

价率较上一季度有明显的上升，商业用房平均溢价率连续多月上涨，首次超过 30%。

机动车溢价率明显较高，房产类的平均溢价率较低。 

2021 年一季度，住宅用房、商业用房、债权和机动车的平均成交价比估值分别为

241%、48%、143%、108%。其中，住宅用房出现平均成交价明显高于估值的情况，

债权资产的平均成交价也略高于估值，而商业用房的平均成交价均明显低于估值。与上

一季度相比较，除了住宅用房的成交价/估值明显高于上季度外，其他资产的成交价/估

值变动不大。其中，商业用房的平均成交价比估值较四季度下降、机动车和债权的平均

成交价比估值与上季度基本持平。 

（五）债权资产成交折扣率 

2021 年一季度，债权资产平均成交折扣率为 67.0%，较上季度有所增长。从趋势

上看，债权资产平均成交折扣率已经连续七个季度上涨，再次创造历史最高值。如果经

济持续复苏，债权资产的平均折扣率仍有上升空间。 

三、总结 

如果中国经济可以延续复苏的势头，银行不良贷款比例继续下降，预计特殊资产市

场的供求关系可能有所改善，特殊资产的需求将持续上升，新增供给有望减少。从总量

上看，成交量和成交额可能难现经济下行时期的规模，但是资产的成交折扣率有可能进

一步上升。但如果需求恢复不振，外需也遭遇变数，特殊资产市场的供给量将出现反弹。 
 

（本文由韩爽改编自曾刚、栾稀《2021Q1特殊资产行业运行》报告） 
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