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近年来，我国不良资产规模持续上升，让资产管理公司获得了广阔的

市场空间。不良资产的累积有两方面原因：其一，中国宏观经济增速放缓，

实体经济持续累积了巨大的偿债压力，导致金融机构的逾期及不良信贷风

险日趋严重，因此传统金融机构持有的不良资产规模持续增加，预计 2020

年将达到约 4.8 万亿元人民币；其二，非金融企业应收账款规模持续上升，

回收周期不断延长，对于资产及债务重组的需求日益高涨，因此其不良资

产规模也飞速扩张，2020 年可能纳入资产公司业务范围的不良资产预计将

达到约 0.8 万亿元。 

在巨大的市场机遇面前，不良资产行业的竞争也日趋激烈，原来的“四

大资管”寡头市场正在逐步分化为“4+2+N+银行系”的多元化格局。其

中，“2”代表现行监管政策规定每省最多可设两家地方资产管理公司（以

下简称“地方 AMC”），也是本文研究的重点；“N”则指各地的未持牌

资产管理公司，主要承接四大 AMC 和地方 AMC 处置效率较低的小规模 1

不良资产组包。 

监管部门放开地方 AMC 牌照，意在鼓励其参与不良资产收购与处置

业务，成为地方金融的稳定器，防范和化解区域性金融风险。地方 AMC

在快速发展的同时，也面临各种问题，包括战略定位不明确、关键业务能

力有待提升、激励机制不够成熟、关键职能和流程不够完善等等。例如，

不少地方 AMC 成立伊始便开启多元化尝试，业务缺乏焦点、能力尚有欠
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缺。又如，在开展投资业务时存在着从项目挖掘到关键投资条款设计等关

键环节能力不足、投资决策流程不够透明、风控体系存在隐患等问题。如

果不能及时找到出路和答案，近则威胁到企业本身的生存发展，远则阻碍

其战略使命的实现。 

面对上述挑战，各地方 AMC 纷纷寻找突围之道，国内市场上已出现

了一批有特色的优秀机构，例如重庆渝富，它致力于成为以股权投资为重

点和特色的专业化投资机构，借此与四大 AMC 形成差异化发展路线，在

扶持本地企业的同时获取财务收益，实现双赢。同时，放眼全球，国际上

也活跃着一批以处置企业不良资产起家的多元化另类投资机构，例如橡树

资本、阿波罗全球管理公司、孤星基金等。虽然中外资产市场的发展程度

迥异、金融产品也各有特色，但总结这些国际投资机构发展历程中的战略

选择、关键成功因素和能力建设路径，无疑可为中国地方 AMC 的发展提

供借鉴。 

面对复杂多变的内外部环境，地方 AMC 应把握国家政策导向和地方

经济环境，根据宏观大势和自身禀赋，明确整体战略方向。我们认为，地

方 AMC 面临的战略选项可归纳为四种：一，聚焦不良业务；二，找到盈

利性更好、自身更为擅长的“X 业务”，打造“不良+X”双轮驱动模式；

三，打造“不良+X+金融服务”的一体两翼型多元化资产管理集团；四，

布局全牌照金控集团。这四个战略选项当中，第一项相对容易，但盈利性

欠佳、受经济周期性波动大；第二项和第三项盈利性良好、稳定性较好，
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但对业务能力要求较高，而且第三项中的“金融服务”需要牌照资源，不

易获取；第四项规模大、盈利性良好、抵御经济周期能力强，但对牌照、

资源、人才的需求都非常高，因此难度也最大。综合考虑之后，我们认为

大多数地方 AMC 应在第二项和第三项中进行选择。并且，在确定大方向

战略之后，还应细化各板块的业务战略，同时配套实施相应的组织架构和

管控手段，才能打造制胜之道，在竞争中脱颖而出。 
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