
详解辽宁 AMC 收购盛京银行 1837 亿元

资产 技术性出表钱从何来 
 

这一“潜在问题资产”大规模技术型出表的处置模式能否被复制？ 

 

本轮辽宁中小银行风险处置的首个案例落地。 

 

2023 年 9 月 27 日晚间，盛京银行（02066.HK）发布公告称，拟出

售减值前本息账面价值约人民币 1837 亿元的信贷资产，包括本金约

1544 亿元、对应的应收利息约 293 亿元，减值准备金支出约 77 亿

元。购买方为辽宁资产管理有限公司（下称“辽宁资产”），交易对

价约为 1760 亿元，将以辽宁资产向盛京银行定向发行专项票据的方

式支付。 

  

据此推算，盛京银行将这些占到银行总资产约 17%的“潜在问题资

产”仅仅减值 4%就卖给了辽宁资产，加上利息后的交易价格比本金

还要多 14%。 

 

辽宁资产是地方 AMC，成立于 2021 年 6 月，注册资本 10 亿元，

是辽宁金融控股集团的全资子公司。而辽宁金控集团只有一个大股东，

就是辽宁省财政厅，注册资本 200 亿元，成立于 2019 年 12 月。 



 

一位接近这一交易的知情人士分析，盛京银行本次资产出售是在地方

政府的指导下，希望借鉴国内银行改革经验，通过有计划、有准备的

改革举措，可以达到压降不良贷款率、优化资产结构、提升资产质量

的目标，有利于该行轻装上阵、减负前行。 

 

有银行业资深人士把这看成是“辽宁省政府在向盛京银行输血”，显

示了地方政府主动有所作为、想解决问题的诚意。 “这项交易实质

上帮助盛京银行剥离了“潜在不良资产，而且可能只是新股东沈阳市

政府支持盛京银行的第一步，未来不排除还会有帮助盛京银行补充资

本等一系列措施。” 

 

盛京银行是辽宁本地最大的商业银行，资产规模过万亿元，2017 年

在港交所上市。从两年前的恒大集团爆雷开始，盛京银行经历坏账暴

露、更换股东、管理层换血等一系列的风险处置过程，回到了辽宁省

政府的掌控之下。此次近 1800 亿元的资产转让，意味着盛京银行将

原问题股东恒大的遗留问题基本处理完毕，在地方银行化险改革之路

上再进一步。 

 

9 月 28 日，就在资产出售公告发布的第二天下午，联合资信发布了

关于盛京银行“重大资产出售事项的关注公告”，上调主体评级，最

新给予盛京银行主体长期信用等级为 AA+，存续期内经联合资信评



级的“22 盛京银行二级资本债 01”信用等级为 AA，评级展望为

稳定。联合资信认为，上述重大资产出售事项的完成将有助于盛京银

行改善资产质量、优化资产结构，财务表现将有所提升，该事项亦体

现了相关政府部门对于盛京银行业务发展及风险处置过程中的大力

支持。 

 

据了解，这项交易看似突然，但得到了辽宁省委乃至中央的大力支持。

一位资深人士指出，辽宁资产定向发行专项票据的做法，应得到了有

关部门的特批。 

 

行业资深人士分析，盛京银行在公告方案的时点选择上颇费心思。9

月 28 日晚，恒大公告许家印被采取强制措施。“辽宁省想办法抢在

这一消息前一天公布资产处置方案，就是希望盛京银行就此撇清和恒

大的关系。” 

 

9 月 28 日，盛京银行股价收盘 5.60 港元，比上一个交易日跌 2%，

长期交易量寥寥。 

 

也有业内人士对这一交易直言“有些看不懂”：这些出表资产数量巨

大，在后续会不会由买方反委托给盛京银行处置？辽宁资产此番并非

用现金支付，而是以向盛京银行发行定向专票的形式打了一张 15 年

后还本的“欠条”，那么相关资产每年的清收收入是否够付息？15



年后是否需要一次性还本？巨额资金又将从哪里来？辽宁还有不少

问题银行需要解困，盛京银行的这种特资处置模式，是否会在其他地

方中小银行化险中得到复制？是否会超出辽宁省的债务负担能力？ 

 

I. 技术性出表 

 

从此番交易详情来看，这次出售资产的安排可谓“技术性出表”。 

 

根据双方签订的资产出售协议，盛京银行有条件同意出售且辽宁资产

有条件同意购买所出售资产，即盛京银行持有的若干资产所组成的资

产包。资产包本息账面价值 1837 亿元，其中本金 1544 亿元，本金

对应的应收利息 293 亿元。其中，71.60%是贷款，28.40%是“投资

及其他资产”，如资产管理计划、企业债券及存放同业款项。所出售

资产截至 2021 年末、2022 年末财政年度的未经审计税前利润分别

约为 70.30 亿元、51.77 亿元，税后净利润分别约为 52.73 亿元、

38.82 亿元。 

 

一位接近盛京银行的业内人士解释，本次盛京银行出售的资产，“并

非银行账面上的不良资产，也不是单独某一户的贷款或投资，是很多

户的，这些资产主要由于收益率不高、期限不符合盛京银行偏好、所

处行业属于夕阳产业等原因，所以要出售”。 

 



据了解，本次盛京银行出售的资产，主要是“潜在问题资产”，即还

没有到列入“不良类”阶段的“关注类”、甚至“正常类”资产。根据

2023 年半年报：盛京银行的不良贷款率 3.17%，不良贷款额 196.53

亿元；关注贷款率 2.4%，关注贷款额 150.22 亿元，“不良+关注”

合计仅 346.74 亿元。由于目前不少出险房企的贷款在商业银行还并

未划入不良资产，“估计这批资产里面，不少是与盛京银行前大股东

恒大相关的。”有市场人士分析。 

 

1837 亿元潜在问题资产占到盛京银行总资产 10951.65 亿元的

16.77%。此前，就有业内人士认为盛京银行的实际不良率约 20%。 

“这次资产剥离后，盛京银行的不良资产数据应该就比较干净了，未

来应该不再需要大额减值了。” 

 

根据资产出售协议，所出售资产的本金及利息账面余额合计约为

1837 亿元（扣除减值准备金前）；其中，本金账面余额约为 1544 亿

元（扣除减值准备金前）。辽宁资产就资产出售事项应付予盛京银行

的代价约为 1760 亿元。 

 

公告披露，1760 亿元的代价是由以下因素来确定：一是所出售资产

的本金与利息账面余额；二是所出售资产于潜在收购方中的适销性；

三是资产出售事项及专项票据事项对盛京银行的整体财务影响；四是

资产出售事项完成后资本充足率须符合监管要求。公告还提到，资产



出售后，导致盛京银行产生总体未经审核减值准备金支出约 77 亿元。 

 

以此推算，交易价格 1760 亿元正是本息价值 1837 亿元扣除减值准

备金 77 亿元后的价格，相当于对应本息价值的减值率仅有 4%，1760

亿元交易金额对应 1544 亿元本金的折扣率为 114%。这甚至比部分

国有大行对公房地产贷款的不良率还要低。 “既然是‘潜在问题资

产’，说明已经出现了风险苗头，利息能否收回，乃至后续本金能收

回几成都存在不确定性。从以往 AMC 市场化收购银行不良资产的情

况看，一般是按本金打折收购，比如打五折甚至更低。”一位资深人

士分析，“这次交易价格比本金还要高，至少证明辽宁省政府对盛京

银行的支持力度吧。” 

 

对于这种特资处置模式是真假出表的疑虑，有行业资深人士解释，盛

京银行此次的特殊资产处置模式，得到了相关部门的反复论证，符合

反复强调的“要真实出表、要合规 ”的监管精神，是“技术性出表”。 

 

对于这些资产后续买方会不会又反委托给盛京银行处置的疑问，相关

人士则未做明确结论，只是强调接盘方辽宁资产是完全独立的第三方，

至于后续他们具体怎么处理、怎么盘活，都是辽宁资产的事了。接下

来如果恒大等房企陆续进入债务处置阶段，成立债委会，相关债权需

要进行债权申报，就都由辽宁资产出面，而与盛京银行无关了。 

 



II. 钱从哪里来 

 

地方 AMC 参与中小银行化险已有先例。2019 年，山东资产管理公

司以近 800 亿元半价收购了恒丰银行本息合计 1483 亿的不良资产，

资金来源是向中央银行专项借款，以坏账清帐收入、未来的分红、股

权转让、财政收入等偿还；另外 600 多亿损失，则以引资中央汇金公

司 600 亿元、山东三家国资筹资 360 亿元入股来弥补；另外中央汇

金公司有 300 亿持股，山东约定三年后回购，以确保山东对恒丰银

行的控股权。但此次辽宁资产的资金来源和结构有所不同，目前重组

进程还在进行中，披露信息也不完整。 

 

根据公告，辽宁资产就资产出售事项应付予盛京银行的 1760 亿元的

代价，将以辽宁资产（或其指定方）向盛京银行定向发行专项票据的

方式支付。专项票据的发行人是辽宁资产，本金金额约 1760 亿元。

辽宁资产应于到期日一次性偿还本金。专项票据初始期限为 15 年，

可以提前还款。辽宁资产须按 2.25%的年利率向盛京银行支付利息，

并且利息应每年支付。 

 

“专项票据本金及利息是资产出售的募集资金，将优化盛京银行资产

结构，并能提升盛京银行资产质量、降低资本占用并据此提升资本充

足率。”公告称。 

 



一位资深人士解释，这相当于辽宁资产现在手头并无现金来支付购买，

而是给盛京银行打了张 1760 亿元的长期欠条，按每年 2.25%付息，

15 年后还本；而盛京银行拿着这张专项票据，等同于现金，可以用

来弥补亏损、充实资本。这种专项票据，以往只有央行才能发行，此

次是首度授权给地方 AMC。 

 

中央银行专项票据是指中国人民银行向深化农村信用社改革的试点

省（市）的农村信用社（含农村商业银行、农村合作银行）定向发行

的、用于置换不良贷款和历年挂账亏损的债券。当年央行专项票据期

限为两年，最长可以延长到四年，年利率 1.89%（由中央银行向农村

信用社支付利息），按年付息，不能流通、转让和质押。 

 

辽宁资产这次以定向专票形式打了欠条，但未公布未来的还款方案。 

 

对于未来辽宁资产如何筹集资金兑现定向专票，有接近盛京银行人士

表示，“盛京银行对此并不担心。辽宁资产是国有独资企业，在东三

省实力雄厚，盛京银行对辽宁资产有信心。” 

 

对于这种定向专项票据的支付方式，行业资深人士分析，“首先，必

须要考虑到辽宁地区的现实背景。当前，辽宁地区的经济发展与城投

化债、中小银行化险、房地产化险，紧密相连。此次辽宁资产用专票

购买盛京银行资产的方案，已经是各方亮出家底和底牌后最具诚意的



方案了。第二，盛京银行本次出售资产，只是盛京银行改革化险一揽

子方案中的一个措施，将和其他举措一同发挥更大的协同作用。” 

 

辽宁资产如何用 15 年时间来筹集兑付专票的 1760 亿元？有知情人

士分析，“这些资产自身有一定清收收入，另外短期看，不排除辽宁

省或沈阳市地方政府会以安排发行专项债，甚至以缩减行政开支等勒

紧裤腰带、砸锅卖铁的方式想办法筹钱。长期看，地方金融稳定与地

方经济发展相辅相成，盛京银行化险改革是在支持地方经济发展，假

以时日，如果盛京银行与地方经济都能走出困境，问题就能迎刃而解。” 

 

III. 中小银行化险新探索 

 

盛京银行在公告中表示，资产出售事项可改善盛京银行资产质量，进

一步优化资产结构；预期盛京银行资本充足率有所提高，并能降低不

良贷款率，有效提高抗风险能力，从而进一步促进盛京银行可持续高

质量发展。 

 

自 2016 年以后，恒大集团成为盛京银行的第一大股东，直到 2021

年恒大债务危机爆发，恒大逐步减持盛京银行股权以套现还债。2021

年 9 月，沈阳市属国有企业通过两次增持盛京银行股份，完成了该行

与恒大集团股权关系的彻底剥离，并顺利实现国有资本控股。截至

2023 年 6 月末，沈阳盛京金控投资集团为第一大股东，持股 20.79%；



沈阳市国资委合计持股 26.24%；国资总持股占比 37.52%。 

 

2023 年 4 月以来，盛京银行在地方政府支持下，按照公司治理程序，

组建新的管理团队，已实现董、监、高主要管理人员平稳更替。一位

了解盛京银行的行业人士介绍，“现在，盛京银行在治理结构上回归

了党的领导。在组织部门领导下，前一阵银行党委班子刚完成换届，

新一届党委班子共有 9 名成员；除了董事长、行长、监事长，还设有

专职副书记 1 名，狠抓党建工作；分管零售、对公、金融市场的高管

也在党委班子内。班子成员老中青三代，除了新来的领导，也有盛京

银行老同事。” 

 

盛京银行 2023 年半年报显示，截至 6 月末，该行资产总额仍保持万

亿元以上，为 10951.65 亿元，较年初增长 1.18%，其中发放贷款和

垫款总额 6203 亿元，较年初增长 1.1%。上半年，该行实现营业收

入 71.44 亿元，同比下降 11.6%；实现净利润 7.90 亿元，同比下降

18.1%。资产质量方面，该行 6 月末不良贷款率为 3.17%，较上年末

下降 0.05 个百分点；拨备覆盖率 142.90%，较年初增长 2.60 个百

分点；资本充足率 12.40%，一级资本充足率 10.88%，核心一级资

本充足率 9.19%。 

 

然而，辽宁亟待化险与改革的中小银行不仅是盛京银行一家。辽宁是

全国拥有城商行数量最多的省份，全国共有 125 家，辽宁就独占 14



家。其中，盛京银行、锦州银行（00416.HK）以及已经被纳入东方

资产 AMC旗下的大连银行，在辽宁 14家城商行中资产规模排前三，

风险也比较大，此前都曾因风险处置重组过一轮。目前这三家银行资

产规模合计近 2.5 万亿元，仍然面临新一轮化险改革。 

 

2023 年 5 月中旬，国家金融监督管理总局（下称“金监总局”）局

长李云泽甫一上任，辽宁省委书记、省人大常委会主任郝鹏，辽宁省

委副书记、省长李乐成火速来京拜会，商讨辽宁几家中小银行的风险

处置问题。这是 4 月 13 日李乐成来京拜会原银保监会主席郭树清后，

一个月内第二次到访同一部委。不难看出，两次密集拜会释放出强力

信号——辽宁中小银行的风险处置情况复杂、时间紧迫。 

 

本次盛京银行的化险处置已落地，但锦州银行目前仍迟迟不发财报，

大连银行还没有上市，此外还有受“忠旺系”祸害的如辽宁农商银行

等一批地方中小银行还在等待风险处置。值得关注的是，其他问题银

行的化险模式，是否也会复制或参考此次盛京银行的做法？ 


