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不良资产证券化业务

2020年，不良资产证券化产品共发行55单，同比增长89.66％，发行规模282.60亿
元，同比增长96.95％。发行主体主要为商业银行，其次是金融资产管理公司。信
托公司担任SPV。2020年度不良资产证券化产品的现券优先档换手率达42.55％，
远高于普通资产证券化产品优先档27.54％的换手率，显示出不良资产证券化产品
良好的市场吸引力。

银行系信托公司在开展不良资产证券化业务时具有显著的资源优势，建信信托自20
16年以来发行不良ABS产品超百亿，均由建设银行担任资产服务机构，继续负责不
良资产包的后续管理和处置，底层资产涉及工商业贷款、房抵贷、信用卡等多类型
不良债权。该业务模式较为简单，能够达到快速增量的效果。

并购重组业务

收购困境企业所需资金往往规模体量较大，信托公司作为金融机构可以募集社会资
金，利用特有的贷款牌照优势搭建资金融通的桥梁，一方面为众多市场机构提供投
资于具有潜在丰富利润的不良资产的机会，一方面助力挽救优质企业，从而实现各
方利益的共赢，有效服务实体经济。

典型案例为“大业信托·华瀚科技破产重整项目集合资金信托计划”，架构图如下所
示。深圳前海东方创业金融控股有限公司、横琴润创投资基金（有限合伙）与华润
置地（深圳）有限公司担任委托人，成立华瀚科技破产重整项目集合资金信托计划
，用以向重整投资人泽泰实业（深圳）有限公司（重整SPV）发放信托贷款36亿元
，信托资金用于收购华瀚科技创始人郑某持有的股权，最终用于削债和资产盘活，
华瀚科技创始人郑某继续担任副董事长兼总经理，负责企业经营事宜。
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破产重整业务

相较于传统的破产重整方案，嵌入信托制度的重整方案具有三方面优势：

一是对债权人而言，可以使得重整案件的债权清偿在一定程度上与待处置资产的投
资、理财实现有机结合，避免仓促拍卖、变卖可能导致的资产价值贬损，以时间换
空间，平衡短期清偿和长期清偿之间的矛盾，从而最终提高债权人的受偿率。

二是对重整企业而言，一方面，通过信托计划将偿债资产从不受信任的重整企业股
东和管理层控制中隔离出来，由中立的第三方信托公司管理，可以化解信任危机，
挽救困境企业；另一方面，由信托计划担任债转股方案中的股东可以避免由债权人
直接持股产生的各类问题，最大限度地保持重整企业内部组织结构的稳定，保持后
续的独立经营；除此之外，通过信托计划将经营性资产隔离出来，新企业轻装上阵
，有利于吸引战略投资者进入，实现快速盘活的目的。

三是对投资人而言，使用信托计划可以剥离重整企业的非核心资产，从而确保后期
聚焦于核心主业的盘活与经营，且信托公司的贷款牌照还可以为其收购企业募集资
金，推进重整计划落地实施。

●债转股中的股权信托重组机制

在债转股方案中引入信托计划，可以避免由债权人直接持股产生的各类问题，比如
商业银行可能因法律法规的持股限制而无法直接持股、重整企业因新增股东人数超
出法律限制而不得不改变公司组织形式等。并且通过设立集合结构的股权投资信托
，可以引入社会资金参与企业重整，大幅提高了社会资源配置效率，为机构投资者
提供投资于具有潜在丰富利润的不良资产的机会。

典型案例为建信信托参与的云南锡业债转股重整方案。云南锡业债转股方案总规模
100亿元，建信信托担任GP角色，负责基金日常事务管理工作，基本架构如下图所
示。
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该案例的交易架构在国外应用十分广泛，是信托制度回归本源、发挥风险隔离优势
的代表性业务。相较于传统的重整方案，在企业破产重整案例中运用信托规则，更
有助于重整企业保全重生资产，利于后续的独立经营，并且充分发挥了专业受托人
独立管理信托财产的优势，避免重整债权人因企业重整失败而再次受损，因此各方
更容易达成共识。最终在渤钢系破产重整案件中，50万元以下债权和有财产担保债
权得到100％清偿，普通债权的清偿率达到50％以上。

不良资产的特殊买方

少数信托公司与具备专业能力的不良资产投资基金、资产管理公司合作，亲自担任
不良资产的特殊买方，从而赚取高额回报。

典型案例为杭工商信托·聚鑫2号特殊机会投资集合资金信托计划。业务架构图如下
所示。杭工商信托的全资子公司浙江蓝桂资产管理有限公司与上海文盛资产管理股
份有限公司，共同设立诸暨恒荣投资管理有限公司。由诸暨恒荣作为GP1（执行合
伙事务）、上海文盛作为GP2（实际意义上的劣后投资人），“杭工商信托·聚鑫2
号集合资金信托计划”作为LP，共同成立有限合伙基金——诸暨康晖，由其作为投
资主体购买不良资产包，并聘请上海文盛提供处置服务。
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