
 

防范债务危机：2021困境资

产如何解困突围 
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2020 年，中国经济运行走出一条“V”型复苏曲线，在这引人瞩目的

反弹和全球流动性充盈的背后，复苏的不平衡仍值得关注。受疫情冲击，

大大小小的企业出现业绩亏损，陷入经营困境。整个市场分化加剧，价值

正加速从大批敏捷度较低的企业流向行业头部企业。 

随着信贷政策趋于收紧，以及经济迈向“软着陆”，企业的流动性压

力亟须纾解。在此背景下，不良债务投资人加紧收购打折资产，以期通过

重振业务获得最大收益。同时债权人正努力化解风险，以防范潜在的财务

危机。 

2021 如何处置困境资产，避免爆发债务危机？本文为专注于中国市场

的投资人和债权人提供了一揽子建议，从识别困境资产的五个关键问题到

保持流动性的七个步骤，再到重振困境资产的五大考量，全方位指导各利

益相关方抓住潜在机会，实施有效方案，优化投资组合的整体效益。 

市场分化导致长尾企业陷入困境 

据预测，中国将是全球唯一实现正增长的主要经济体，但这并不意味

着所有企业都在增长[1]。事实上，普通企业的发展空间已经收窄，行业两

极分化明显。虽然某些行业的整体表现不错，但也是个别以国内市场为主

的大企业所拉动的。 

以中国日新月异的消费品行业为例，几千家企业中，排名前 22 位的

企业相较于去年新增了 8200 万消费者，主要原因是人们对“能够快速适
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应市场变化”的商家信心倍增[2]。电商“双 11”创下了 1172 亿美元的销

售额新高，但也有很多企业步履维艰。 

总体债务水平和不良贷款（NPL）的快速攀升间接反映了企业面临的

困境。在非金融企业的推动下，中国的债务与 GDP 之比创下新高[3]。为

了应对疫情，餐饮业和酒店业的中小企业纷纷增加了债务。标普全球（S&P 

Global）的数据表明，不良资产率（包括不良贷款和关注类贷款）将从 2019

年的 4.8%升至 2020 年的 7.3%。考虑到上述情况，商业银行于 2020 年

需要处置的不良贷款规模预计将高达 3.4 万亿元人民币，而 2019 年为 2.3

万亿[4]。 
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图 1 显示，进入 2020 年，中国的不良贷款率开始迅速攀升。其中，

小微企业承受巨大压力：中国银保监会的数据表明，小微企业不良贷款率
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于 2020 年 8 月达到 2.99%，高出各项贷款不良率 0.88 个百分点。在香港

地区，长期受益于中国大陆资金、旅游及奢侈品零售的行业始终未能复苏，

原因是跨境旅行限制未能放松，以及香港对内地游客的吸引力下滑。 

指导意见显示，央行将继续推行稳健的货币政策。由于 2020 年下半

年信贷发放放缓，中国的不良贷款率或将进一步攀升。中国银保监会第三

季度的数据显示，商业银行为降低不良贷款率升高的风险，正采取日益严

格的贷款审批程序。房地产企业融资政策进一步收紧，而房地产业影响着

众多相关行业的发展。监管部门设置了债务指标，想要获得贷款融资的开

发商必须达标。若三项指标均踩红线，该房地产企业便不得再融资[5]。据

悉，“三条红线”融资新规将于 2021 年全面实施。这样一来，即使是头

部房企，若不迅速削减债务，也很可能陷入财务困境。 

因此，债务重组的需求会越来越多，债权人也在竭尽全力将损失降至

最低。面对另类信贷需求的激增，不良债务投资者已经开始在中国寻找大

幅打折资产的投资机会。 

股市高涨背后的真实财务状况 

图 2 显示了主要行业市值截至 2020 年 10 月的变化。从这些数据可以

看出，市场对中国经济及其他主要经济体的看法不尽相同。即便将中国散

户（占国内证券交易所股票交易的大头）对股市的“过度热情”考虑在内，

A 股和 H 股在市场情绪上仍存在显著差异。 
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从图 2 不难看出，对身处困境的上市公司而言，评估其真实的财务和

资产负债表状况并不容易。精确的公司业绩数据通常难以获得或验证，使

得评估不良债务的风险和潜在回报更为困难，即便在计划重组之前也是如
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此。专注于中国的投资者在评估现有资产的风险，或是寻找潜在重组机会

时，应牢记上次全球金融危机的五条教训： 

识别困境资产的五个关键问题 

企业领导层应尽早识别困境资产，迅速采取行动，否则，企业资产的

财务状况可能会无法逆转地恶化。 

我们为投资者提供了一份问题清单，通过思考以下 5 个问题，可以判

断企业的某项资产是否出现了陷入困境的苗头： 

只要有一个问题的回答是肯定的，就必须立刻开展流动性压力测试，

并着手制定正式的振兴资产方案。 

保持流动性的七个步骤 

发生流动性危机时，时间远比利润宝贵。若无时间，企业就无法喘息，

也没法根据业务环境的变化来调整自身状况。不幸的是，时间是奢侈品。

债权人陆续给出最终还款期限，使得企业对营运资金的需求可能成倍增加。

图 3 的结论表明，对多个流动性“跑道”情景进行早期建模有助于投资者

做出最佳决策，节约世上最宝贵的资源——时间。 
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