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事项：

河北资产管理股份有限公司近日向港交所提交上市申请书，引发市场对地方 AMC 的关注。我们梳理了我国

不良资产管理行业（后文简称“AMC 行业”）情况、河北资产经营情况。经过二十多年发展，我国形成了

“5 家全国性 AMC+59 家省级 AMC+非持牌机构”的竞争格局。而 AIC 虽然也有部分不良资产债转股业务，

但更多从事的是正常资产债转股，且目前逐渐向股权投资机构转型，并非专门的不良资产管理机构。从披

露数据的样本企业来看，2024 年 AMC 行业整体摊薄 ROE 为 3.4%（其中五大 AMC 整体为 3.3%，省级 AMC 整

体为 3.5%），盈利能力一般。

评论：

 不良资产管理行业：“5 家全国性 AMC+59 家省级 AMC+非持牌机构”

不良资产管理业务一般包括收购处置类、收购重组类和债转股业务。

 收购处置类业务是根据资产评估收购不良资产，然后通过处置实现资产变现。其中债转股业务是通过

债转股、以股抵债等方式获得股权资产并进行后续处置，算是收购处置类业务的一个特例。收购处置

类、债转股业务的处置周期较长，收益的不确定性很大，因此收益率波动性很大。

 收购重组类业务则在收购时与债权人、债务人达成三方协议，通过重组安排投放资金并盘活存量资产，

实现目标收益。收购重组类业务与信贷业务比较相似，收益率相对稳定。

不良资产的收购来源包括银行、非银金融机构、非金融企业。

图1：收购处置类业务流程示意图

资料来源：河北资产公告，国信证券经济研究所整理
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图2：收购处置类业务流程示意图

资料来源：河北资产公告，国信证券经济研究所整理

经过二十多年发展，我国不良资产管理行业形成了“5 家全国性 AMC+59 家省级 AMC+N 家非持牌机构”的竞

争格局。

 我国不良资产管理行业始于 1999 年，即信达、华融、长城、东方四大 AMC 成立以处置国有银行的不

良资产，从事的是政策性业务。2005 年前后四大 AMC 开始推进商业化转型，2010 年起行业进入全面

商业化时期。2020 年原建投中信获批转型为 AMC 并更名为中国银河资产，成为第五大 AMC，但其规模

比其他四家小很多。五大 AMC 属于金融企业。

 除全国性 AMC 外，省级 AMC 也快速发展。2012 年《金融企业不良资产批量转让管理办法》出台，规定

各省原则上只能成立一家地方 AMC（2016 年 2 月允许计划单列市各设一家 AMC），2016 年 5 月《关于

适当调整地方资产管理公司有关政策的函》则允许省级人民政府增设一家地方 AMC。2019 年《关于加

强地方资产管理公司监督管理工作的通知》出台，对省级 AMC 设立了统一的监管标准。地方 AMC 不属

于金融企业，只是获批从事该类业务。

 除 AMC 外，2017 年我国还成立了五家 AIC（金融资产投资公司），主要从事市场化债转股业务，其业

务也包括一部分不良资产的债转股。不过 AIC 更多的是从事正常资产的债转股，目前则逐渐向股权投

资机构转型，我们不再将其视为专门的不良资产管理机构。

 除前述机构外，市场上还存在很多非持牌机构从事不良资产管理业务，如外资 AMC 等，但这些非持牌

机构不能批量收购不良资产。

 AMC2024 年财务概览：整体盈利能力一般

部分 AMC 披露了经营业绩。从披露数据来看，四大 AMC 规模最大，总资产都在 5000 亿元以上，而省级 AMC

的总资产基本上都在 1000 亿元以内。从盈利能力来看，绝大部分 AMC 的 2024 年摊薄 ROE 都在 10%以内，

整体摊薄 ROE 为 3.4%（其中五大 AMC 整体 ROE 为 3.3%，省级 AMC 整体为 3.5%），盈利能力一般。
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表1：5 家全国性 AMC 和 59 家省级 AMC2024 年经营数据（亿元）

机构名称 总资产 净资产 营业收入 净利润

全国性 AMC（5 家）

中国信达资产管理股份有限公司 16,390 2,232 779 35

中国东方资产管理股份有限公司 13,186 1,624 1,058 32

中国中信金融资产管理股份有限公司 9,843 498 1,074 73

中国长城资产管理股份有限公司 5,713 211 223 14

中国银河资产管理有限责任公司 151 117 6 2

广东（4 家）

广州资产管理有限公司 565 101 9 -4

深圳市招商平安资产管理有限责任公司 195 41 1 0.1

深圳资产管理有限公司 162 49 4 2

广东粤财资产管理有限公司 - - - -

山东（3 家）

山东省金融资产管理股份有限公司 1,114 701 21 17

泰合资产管理有限公司 - - - -

中信青岛资产管理有限公司 - - - -

辽宁（3 家）

辽宁资产管理有限公司 979(2023 年) - - -

辽宁富安金融资产管理有限公司 - - - -

大连国新资产管理有限责任公司 - - - -

浙江（3 家）

浙江省浙商资产管理股份有限公司 782 220 54 15

光大金瓯资产管理有限公司 207 83 11 4

宁波金融资产管理股份有限公司 86 20 6 2

福建（3 家）

兴业资产管理有限公司 245 51 14 0.2

厦门资产管理有限公司 63 19 2 1

福建省闽投资产管理有限公司 28(2023 年) 17(2023 年) - -

上海（2 家）
上海国有资产经营有限公司 1,053 673 29 23

上海睿银盛嘉资产管理有限公司 - - - -

河南（2 家）
中原资产管理有限公司 709 183 26 3

河南资产管理有限公司 355 148 29 8

江苏（2 家）
江苏资产管理有限公司 356 132 65 11

苏州资产管理有限公司 347 96 19 5

四川（2 家）
四川发展资产管理有限公司 242 66 12 4

成都益航资产管理有限公司 181 69 11 5

内蒙古（2 家）
内蒙古金融资产管理有限公司 189 115 7 3

内蒙古庆源绿色金融资产管理有限公司 73 21 5 2

江西（2 家）
江西省金融资产管理股份有限公司 181 49 14 4

江西瑞京金融资产管理有限公司 - - - -

重庆（2 家）
华润渝康资产管理有限公司 169 50 7 2

重庆富城资产管理有限公司 - - - -

湖南（2 家）
湖南省财信资产管理有限公司 154 40 8 2

长沙湘江资产管理有限公司 119 38 5 2

广西（2 家）
广西金控资产管理有限公司 149 62 5 1

广西联合资产管理股份有限公司 - - - -

湖北（2 家）
湖北省资产管理有限公司 137 42 18 2

湖北天乾资产管理有限公司 97 24 1 -15

安徽（2 家）
安徽省中安金融资产管理股份有限公司 123 47 6 3

国厚资产管理股份有限公司 103 32 7 -9

甘肃（2 家）
甘肃资产管理有限公司 91(2023 年) - - -

甘肃长达金融资产管理股份有限公司 - - - -

天津（2 家）
天津津融资产管理有限公司 69 50 6 4

天津滨海正信资产管理有限公司 - - - -

海南（2 家） 海南联合资产管理有限公司 59 33 14 8
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海南新创建资产管理股份有限公司 - - - -

北京（2 家）
北京资产管理有限公司 - - - -

北京市国通资产管理有限责任公司 - - - -

山西（2 家）
华融晋商资产管理股份有限公司 - - - -

晋阳资产管理股份有限公司 - - - -

宁夏（2 家）
宁夏顺亿资产管理有限公司 - - - -

宁夏金融资产管理有限公司 - - - -

陕西（1 家） 陕西金融资产管理股份有限公司 564 223 14 15

贵州（1 家） 贵州省资产管理股份有限公司 192 101 5 0.2

西藏（1 家） 海德资产管理有限公司 88 51 6 3

云南（1 家） 云南省资产管理有限公司 86 66 4 2

新疆（1 家） 新疆金投资产管理股份有限公司 77 25 3 1

河北（1 家） 河北资产管理股份有限公司 68 26 4 1

吉林（1 家） 吉林省盛融资产管理有限责任公司 - - - -

黑龙江（1 家） 黑龙江国瑞金融资产管理有限公司 - - - -

青海（1 家） 昆朋资产管理股份有限公司 - - - -

资料来源：Wind，公司官网，国信证券经济研究所整理

图3：部分 AMC2024 年摊薄 ROE

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：有三家 AMC亏损，图中未展示。

 AMC 发展趋势：四大 AMC 恢复正常经营，省级 AMC 增量不增利

有部分 AMC 的历史财务数据较为完整，我们通过这些样本企业数据观察行业发展情况。

 从资产增长来看，近几年省级 AMC 稳定增长，年增速大约在 5%左右，而四大 AMC 则出现了规模收缩。

 从净利润增长来看，四大 AMC 受个别企业大额亏损影响，2022 年数据异常，不过 2024 年已经恢复到

2021 年水平；省级 AMC 整体净利润则在 2024 年出现下滑，呈现“增量不增利”的现象，即规模稳定

扩张但净利润没有增长。

 从 ROE 来看，省级 AMC 的盈利能力逐年下滑。
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图4：四大 AMC 和部分省级 AMC 总资产情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：四大 AMC 和部分省级 AMC 净利润情况（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图6：四大 AMC 和部分省级 AMC 的摊薄 ROE 情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理。注：因样本略有差异，因此这里的 2024 年 ROE 与前文的数字

略有差别。

 附：河北资产主要财务数据梳理

河北资产成立于 2015 年，是河北省唯一一家省级 AMC，主要从事收购处置类和收购重组类业务。河北资产

的主要股东均为河北省国有企业，包括河北建投集团（持股 56.5%)、河北港口集团（持股 11.9%）和河北

航空投资集团、开滦汇金、河钢集团（持股均为 9.2%）。以 2024 年新增收购不良资产的原始价值计量，

河北资产位居河北省内第二位，市占率 24.4%。

图7：河北资产的不良资产经营收入来源

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表2：河北资产主要财务数据（亿元）

2022 年 2023 年 2024 年

总资产 67.9 72.5 75.6

净资产 25.5 23.1 25.2

营业收入 4.1 0.1 5.0

净利润 1.0 -1.5 2.0

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

宏观经济超预期下行，监管政策变化等。

相关研究报告：

《跨境支付体系多元化，稳定币异军突起-跨境支付通业务落地点评》 ——2025-06-26

《香港稳定币产业链生态解析》 ——2025-06-26

《“超级央行”时代 ——中国机构配置手册（2025 版）之流动性与货币政策篇》 ——2025-06-17

《稳定币步入大众视野——中国香港《稳定币条例》点评》 ——2025-06-05

《银行理财 2025 年 6 月月报-当“存款搬家”遇到监管指引》 ——2025-06-04
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