
中国经济走势与不良资产处置行业前景

——徐洪才在 2016 第二届不良资产高峰论坛上演讲

2016.10.22，北京

大家好！感谢主办方盛情邀请。中国改革开放经历 30多年风雨，也经过几

轮经济周期的波动，这些波动导致中国金融风险增加，并催生金融不良资产处置

行业发展，要认真总结经验和教训。在新的条件下，我们应该更加理性，要用市

场化、法治化手段妥善处置不良资产。在这里，我想和大家分享一下我对当前中

国经济形势以及未来不良资产行业发展前景的看法。

一、中国经济运行中的金融风险上升

未来 5年，中国经济进入新常态，新常态意味着经济结构将会发生深刻的变

化。除了经济增长速度下行以外，更重要的是经济结构向全球产业链和价值链的

中高端迈进。从今年 1到 9月份宏观经济数据来看，传统的旧的经济增长动力正

在减弱，全国固定资产投资增长只有 8.2%。曾几何时，中国投资增速是经济增

速的 2倍左右，当年经济增长 9%的时候，投资增长 18%。目前，全球出口增长

连续 5年低于经济增长。本世纪初，在全球化大步迈进过程中，我们曾经分享经

济全球化红利，今年是中国加入世贸组织 15周年。全球贸易增长曾经是经济增

长的 1.5倍到 2倍，现在跌到只有经济增长的二分之一。传统依靠投资驱动和出

口拉动的发展模式如今很难奏效了。

中国经济旧的动力减弱，新的动力在哪里？有人提出，全球经济发展在过去

近 40年时间里，在技术进步、全球分工体系形成和经济全球化进程中，总体趋

势是振荡上行的，但是现在好日子似乎到头了。2008 年是拐点，全球化下半场

刚开始。未来 40年，也就是到本世纪中叶，全球经济风险要远远大于收益。大

家有目共睹，现在投资贸易保护主义盛行，民粹主义、分裂主义甚嚣尘上。这次

G20杭州峰会中国高举经济全球化大旗，过去十几年中国是全球化受益者，下一

步路在何方？我认为，要进一步深化改革和扩大开放。中国提出“一带一路”倡议，

要和世界各国共同建设开放性世界经济，推动经济全球化向纵深发展。但是，挑

战是前所未有的，今年发生的一些事件昭示我们，全球金融风险正在上升，尤其

要警惕系统性金融风险。



这次 G20峰会决心构建创新、活力、联动、包容的世界经济，并结合 2030

年可持续发展议程、亚的斯亚贝巴行动议程和《巴黎协定》，开创全球经济增长

和可持续发展的新时代。G20峰会提出结构性改革的优先领域、指导性原则和指

标体系。目前，中国也在积极推动供给侧结构性改革。应该看到，这种结构性改

革必然预示着金融风险的存在，预示着不良资产、不良债权的产生。现在中国经

济发展开始依靠消费驱动和第三产业拉动，已经成为世界经济发展主要引擎，但

从世界各国经验来看，依靠消费和第三产业拉动经济，增长速度都会比较低，不

可能实现快速发展。毕竟第二产业拉动经济强度最大，拉动面也比较广。

中国是发展中国家，尚处在加快城镇化的进程中，未来 5年要解决 3亿农民

市民化和 7千万人口脱贫的问题，发展仍然是当前中国的最大挑战。但是，经济

发展方式转变和经济结构调整面临的系统性风险在上升，现在已经看到中国银行

系统的不良贷款上升，债券市场违约风险增加，同时还要应对外部金融冲击的风

险。最近一个时期，尤其是国庆节以来，全球外汇市场剧烈波动，人民币对美元

连续贬值，未来可能继续贬值，汇率风险必然要反映到企业资产负债表中来，会

导致不良资产上升。

二、不良资产处置行业面临难得的发展机遇

中国经济结构调整有五大任务，即“三去一降一补”，包括“去杠杆”，就是

要降低国有企业财务杠杆率。近期国务院出台了通过市场化“债转股”等方式降低

企业潜在风险，但是实际操作很不容易。煤炭钢铁行业“去产能”和三四线城市

房地产“去库存”，都会导致银行坏账增加和风险上升，都迫切需要不良债权、

不良资产处置行业及时跟进，可以说不良资产行业是应运而生。当然，不良资产

行业并非今天才开始，早在 20年前，我在中国人民银行工作的时候，就参与了

处置银行坏账和不良资产，那时和现在的背景不一样，市场经济体制没有建立，

依法破产机制条件不具备，所以当时采取政策性破产，每年有计划地核销银行坏

账，注重妥善安置下岗职工和维护社会稳定。同时，注重保护债权人利益、职工

利益和社会利益，培育不良资产处置市场机制。很多民营企业借此契机快速发展

起来，企业并购重组促进了经济结构调整。

现在情况与上一轮不良资产处置有所不同。当前，中国经济融入全球化正在

进入下半场，经过加入WTO十五年来的快速发展，中国市场经济建设今非昔比，



高速发展之后面临诸多新的挑战。今年以来，投资下滑主要原因是什么？我认为

主要是民间投资积极性不高，最近两个月民间投资增长速度触底企稳，能否回升

向好还有待观察。近年来出现大量资金流出，对外直接投资今年 1到 9月份增长

50%以上，形成很大的反差。一方面国内民间投资急剧下滑，另一方面对外投资

快速上升。当然，也可以说如今中国企业开拓国际市场能力今非昔比了。但是，

是否存在改革不到位的情况？长期存在的行政性垄断、产能过剩，还有低端产业

结构调整等问题，是否得到了很好解决？实际上，由于找不到好的投资渠道，一

些国内资金被迫流向海外。海外投资快速增长，拉低了中国 GDP增长。

最近几个月，固定资产投资增长止跌企稳，但支持固定资产投资主体主要是

国有部门，投资对象主要是基础设施。基础设施投资的特点是资本规模大、建设

周期长、投资回报低，但有很大溢出效应，即外部性。民间投资更多地关注项目

未来风险和收益，现在推行 PPP这种政府和社会资本合作模式遇到了很大的困

难。推进“一带一路”建设，大规模联合融资行为也预示着一定风险。很多投资项

目尤其是境外投资项目，中国企业投了很多资金，将来投资回报在哪里？我看还

很难预测。中国制造业从低端向中高端迈进，势必要淘汰部分低端投资项目，高

科技、高端装备制造业投资也会面临新的风险。这些都预示着不良资产处置行业

将有巨大发展空间

我认为，中国经济结构调整和实现可持续发展应该与不良资产处置行业发展

同步推进，二者之间要配套，否则，经济转型和可持续发展就缺乏基本保障。从

这个意义上说，在座的各位同行，面临很大的机遇，但也是挑战。中国经济社会

发展对你们这个行业给予了很大期待。我们要建立让市场在资源配置中发挥决定

性作用的机制，要进一步完善社会主义市场经济体制，就必然产生更多的结构调

整和不良资产。生生死死、优胜劣汰本来就是市场经济基本规律。过去我们在体

制机制建设方面做了不懈努力。上个世纪 90年代末，很多不良资产处置办法都

是行政性、由政府兜底的，新一轮不良资产处置政策出台以后，政府不兜底，不

越俎代庖，而是发挥市场作用，让市场主体和中介机构自主决策，这就需要在座

各位，包括银行、其他债权人、中介结构、律师事务所，还有各类投资机构共同

参与，建立一个有序、公平竞争的市场环境。

三、促进不良资产行业发展和防范金融风险的建议



下一步，不良资产行业发展应该注意以下几点：第一，规范操作，不能恶意

侵害债权人利益。第二，保护职工利益，以人为本，不能借供给侧改革和结构调

整之机侵害弱势群体利益。第三，政府引导，市场驱动，注重培育市场机制。这

里面，也涉及金融产品创新。我国资产证券化实际刚刚开始，“911”以后，美国

曾过度发展资产证券化，最终引发 2008年金融危机，我们不能因噎废食，导致

资产证券化发展停滞不前。

当前，中国银行业在金融体系中仍然占主导地位。但是银行现在面临的最大

风险是流动性风险，是期限结构不匹配、短存长贷的风险。这意味着在市场激烈

竞争条件下，银行传统收益来源受到极大的挑战，更重要的是，历史形成的业务

结构、短存长贷风险并未解决，需要大力发展资产证券化、融资证券化，发展直

接融资。对于传统按揭贷款、汽车贷款及各种未来现金流较稳定的优良资产，以

及互联互通建设中的基础设施投资，未来现金流可能不高，但收益相对稳定，可

以推广资产证券化。银行贷款支持的长期投资，对银行来说面临较大风险，通过

资产证券化提高银行资产流动性和安全性，增加居民和私人部门投资机会，也可

在一定程度上解决目前全球低利率环境下的金融资产荒和投资渠道不足、投资回

报偏低的问题。通过金融产品创新，解决银行资产负债表两侧期限结构不匹配的

问题。

另外，在降杠杆过程中资本市场应发挥更大作用。要加快多层次发展资本市

场体系建设，包括主板、中小板、创业板，还有新三板市场改革与创新。在经历

去年 7月初异常波动之后，目前证券市场整体低迷。没有股权资本市场发展，降

杠杆工作是很难推进的。稳定经济增长需要相对宽松的货币金融环境，降杠杆和

稳增长存在一定程度冲突。今年 1到 9月，国有企业杠杆率微弱下滑，新一轮市

场化债转股大家期待降低杠杆率 20%，难度非常大。首先，必须进行杠杆和风险

转移。实际上，近年来居民和政府部门是加杠杆的。居民加杠杆，用于扩大消费；

政府扩大财政支出，主要是补短板，向民生和高科技领域倾斜，鼓励新兴产业领

域投资，引导双创活动和社会资本有序流动。但也要看到，现在技术进步太慢，

难以消化成本上升。过去几年，中国加工贸易竞争力下降，成本上升导致大量产

业转移，转移到东南亚和其他新兴经济体和发展中国家，某些产业开始出现空心

化，这蕴含着一定的风险。



近年来，我们发展了一批 PE、VC和产业基金，在亚投行成立过程中也配套

成立丝路基金，地方政府和私人部门也成立一些配套投资机构。股本市场发展，

对于未来降杠杆是非常有益的，这必然伴随着企业并购重组，必然出现对旧产业

的淘汰和对新产业的培育，还涉及企业经营机制和治理结构优化，以及商业模式

创新等。通过债转股、降杠杆操作，盘活存量资源，引进新的增量资源，吸引新

的战略投资者加盟。股权结构多元化，现代公司治理机制建立和完善，经营机制

变得更加灵活，同时建立中长期激励机制。这些都将激发市场活力，促进中国经

济可持续发展。

在这个过程中，也必然产生坏账处置。如何保护投资者、债权人、职工以及

社会整体利益，如何取得协调和平衡？都需要在座各位共同努力，携手做好这项

事业。未来 5到 10年，中国经济加快进入新常态，全球经济进入低速增长状态。

我们不能只看到困难的一面，也要看到经济结构优化、提质增效，经济可持续发

展动能正在形成和积聚，正在孕育着新的希望。这个过程需要中介机构提供顾问

服务，我们不要简单地理解坏账处置、破产、和解和重整，而是要破旧立新，培

育新的机制，提升中国经济整体竞争力，提高金融体系整体稳健性和效率。面对

新的形势，资产处置行业责无旁贷。希望大家积极行动，共同迎接挑战。

谢谢大家！


