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人保资产开展“四大 AMC”信用分析 
聚焦不良资产管理行业发展问题 

 
2021 年 11 月 30 日，信用评估部牵头组织开展“四大 AMC

信用分析”，固定收益投资部、公募基金事业部相关同事参与

会议，会议从四大 AMC 的信用状况、不良资产管理行业发展等

问题进行了分享交流。 

会上，分析师就历史沿革、业务模式、整体经营表现、具

体板块、流动性等方面进行了梳理。四大 AMC 均在 2016 年后

发展放缓，2018 年度盈利出现下滑，部分甚至呈现缩表和业

绩锐减的情况，行业共性问题不容忽视。 

图表 1：四大 AMC 近十年净利润及平均 ROE 情况 

（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，人保资产整理 
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四大 AMC 主要经营三大类业务：不良资产经营、投资和资

产管理以及金融服务。但由于前期业务扩张激进，不良资产管

理业务存在收购价格偏高，名义上以高价乃至原值收购非金融

企业债权，实则为企业融资输血的现象；对子公司的管理较弱

导致持牌子公司经营表现不佳；通过非金子公司从事较多投资

类业务，内控失衡亦是产生大量风险资产的主因。 

 

 

 

 

 

 

图表 2：2020 年末四大 AMC 三大板块资产规模及不良资产占比 

（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，人保资产整理 
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从持有债权资产的行业分布看，四大 AMC 更青睐房地产

业。从重组类不良债权的行业分布来看，2020 年年底，信达

和华融在房地产业的占比分别为 45.92%和 51.66%。 

图表 3：2020 年末信达和华融重组类不良债权行业分布 

 

资料来源：wind，人保资产整理 

自 2006 年开始，通过收购和接手托管机构等方式，四大

AMC 已经获得多种金融牌照，持牌子公司的经营情况能够从侧

面反映四大 AMC 的内控水平。部分持牌子公司经营出现亏损，

对整体的业绩拖累较为明显。 

图表 4：四大 AMC 拥有的金融牌照对比 
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资料来源：wind，人保资产整理 

扣除金融不良和非金不良业务以及主要持牌子公司后，公

司账面上剩余资产中，信达、华融、东方和长城的本部投资占

比分别为 54%、37%、75%和 61%。若对子公司的管控不足，极

易导致产生风险隐患。 

按照资产负债表日至合同到期日的剩余期限列示金融资产

和负债的现金流。表中披露的金额是未经折现的合同现金流净

额。四大 AMC 普遍存在期限错配的问题，整体趋势趋同，无期

限的资产是否能够足额即时变现是关键，故资产质量和估值的

合理性是核心。 

 

 

图表 5：2020 年末四大 AMC 未来现金流净额（单位：亿元） 
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资料来源：wind，人保资产整理 

由于不良资产的估值难度较大、处置周期存在较大的不确

定性，AMC 的流动性管理面临一定挑战，需要很强的再融资能

力。经济下行下，加之改革进入深水区，将面临一定市场化出

清，未来不良资产管理公司仍有市场需求及存在的意义（2020

年底成立第五家全国性 AMC）。只有聚焦主业，发挥央企/国

企担当，才能持续获得更多支持。 


