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编者按：2021年我国银行业要处置的不良贷款会高达3.4亿元，这严重影响着我国双

循环新发展格局的形成。因此，需要建立国家级特殊机会投资母基金，从国家层面提供金融工

具和金融服务助力经济发展。上海要发挥国际金融中心作用，将特殊资产管理纳入其全球资管

中心的建设中。对此，本文提出了五个方面的政策建议和六条具体的有效措施。 
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领创国家级特殊机会投资母基金，助力上海全球金融资管中心建设 
 

陈 阳1 

一、我国特殊资产规模和特点 
根据中国银保监会和上海金融与发展实验室的数据分析，2020年前三季度，银

行业处置不良贷款1.7万亿元，同比多处置3414亿元；预计2021年将进一步加大对

不良贷款处置力度，全年预计银行业要处置3.4万亿元。一方面，不良资产影响金融

资源向实体经济体的顺畅匹配，并累积经济金融体系的系统性风险；另一方面，从

“没有不良的资产，只有放错地方的资产”角度而言，“特殊资产可能成为中国规

模最大的一种资产。” 

特殊机会投资行业基本上源于1990年美国高收益债券危机，并在2001年互联网

泡沫及2008年全球金融危机等中进一步成长壮大，特殊机会投资成为逆周期的投资

方向。这其中，一方面蕴藏着巨大的困境资产收购、资产重组、物业改造、运营提

升、价值增值的空间；另一方面由于资产处于特殊状态，使得特殊资产具有处置产

业链较长、处置过程环节复杂的特性。从历史数据和较长周期来看，这类投资机会

的投资回报整体较为丰厚且收益稳定。领域内头部机构的投资组合通常包括：企业

困境债务、困境企业股权、困境房地产、银行不良贷款、高收益债券等资产。投资

人通常主要包括：主权财富基金、各类保险资金（如企业年金、养老金等）、家族

办公室、大学捐赠基金，以及私人银行服务的高净值客群等。 

 

二、建立国家级特殊机会投资母基金的必要性和有效性 
首先金融业形成的万亿级以上的不良资产，已经影响到整个国家新发展格局的

有效形成，从这个意义上来讲，国家级的事情应该是有国家级的金融工具和金融服

务予以支撑。因为母基金本身就具有特定地战略性、引导性和高阶性，所以通过设
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立国家级特殊机会母基金，有助于实现以下三个方面的特定功能：一是实现由政府

公共政策性引导资金等支撑的国家意志与战略目标；二是带动多层次跨周期资本进

入特殊机会投资行业，进一步提升市场化程度；三是实现与保险资金，资管、理财

新规等合格投资人更好地衔接，不断完善我国大类资产管理与配置市场的格局。同

时，从价值认可的角度看，还要鼓励长期资金、高净值合格投资人参与特殊资产投

资：例如在数字经济的推动下，面对合格投资人进行特殊资产的标准化，能够进一

步促进交易市场发展。在中国致力于推动非居民越来越多地购买并持有人民币定价

的资产让更多的特殊资产以人民币为价格标的来定价，吸引更多的境外投资者来购

买并持有此类人民币定值资产，也是推动人民币国际化的有力举措。在这方面，上

海显然大有可为。 

 

三、促进上海成为全球资管中心的政策建议和有效措施 
（一）政策建议 

在2020年，上海已经基本建成了与我国经济实力以及人民币国际地位整体相适

应的国际金融中心。按照上海市金融监管和发展目标，计划从现在到2025年力争把

上海建设成为资管要素集聚度高、国际化水平强、科技应用领先、生态体系完备的

综合性、开放型资产管理中心，成为亚洲金融资产管理的枢纽，跻身全球金融资产

管理中心城市前列。特殊资产管理必然将是全球资产管理中心建设的重要领域。近

日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《建设高标准市场体系行动方案》，为

特殊机会投资的资源供给提供了更多实践支撑的可能。对此我们有这样一些初步思

考和建议： 

首先，在2009年国务院发布《推进上海加快发展现代服务业和先进制造业建设

国际金融中心和国际航运中心的意见》基础上，2019年8月国务院正式印发上海自

贸试验区临港片区方案。其中，在跨境统筹服务，对标国际公认竞争力最强的自贸

园区，还有以风险防控为底线，加大开放经营风险压力测试等方面，都做了一些比

较好的制度创新安排。从国内情况来看，特殊机会投资领域生态圈日益健全，专业
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机构不断迭代升级，有效吸引全球一流机构、构建特殊机会投资生态环境，在上海

形成全球特殊机构跨境投融资中心，当然目前还有一些诸如备案流程复杂、登记程

序重复、信贷资产转让规范化流程和债权转让法律形式等问题有待解决。 

其二，适时设立国家引导特殊机会投资“母基金”。籍以连接包括特殊机会投

资政策性等成规模、跨周期资金，以及特殊机会领域优秀的国内外资产管理人，进

一步完善顶层设计和推进制度创新，在战略实现、属性需求、安全配置、专业化运

作及构筑投资生态等方面具有较高的契合性。保险资金在这个管理方面的作法将有

所借鉴：截至2020年9月末，保险资金共投向了46个管理人发起设立的87只母基

金，认缴2900亿元，投资余额超过2000亿元。 

其三，进一步鼓励面向国内外的市场化募资。在全球各主要经济体开启低利率

和负利率时代背景下，2020年11月18日，中国财政部售出了价值7.5亿欧元、收益

率为-0.15%的以欧元计价五年期债券；此次发售吸引了180亿欧元的认购，投标倍

数为4.5倍；2026年11月到期的中国0.125%欧元债券的收益率徘徊在0.09%附近，

创历史新低。为特殊机会投资以市场化方式，在全球市场募资提供了宝贵的时间窗

口期。 

其四，推进特殊机会投资及其资产证券化。根据2021年1月7日银保监会发布的

《关于开展不良贷款转让试点工作的通知》，通过合理配置特殊机会投资标的资

产，使其具备稳定的现金流，提高信用，以其为标的资产发行证券，在金融市场进

行流通销售，从而实现对目标资产的快速处置、有效降低不良率，减少资本占用。

同时，针对特定资产鼓励采取以 REITs等方式退出。 

其五，进一步推出若干金融科技赋能支持政策。特殊资产具有非标准化、高风

险性等特性，信息不对称的问题在特殊资产领域更加突出。借助金融科技在降低金

融业信息不对称等方面有更大作为：一是金融科技提升特殊资产信息采集、挖掘和

分析能力，在风险精准评估基础之上实现产品精准定价，提供“价值发现”的技术

功能；二是通过互联网平台等形式，金融科技嵌入特殊资产处置的链条，扩大投资

人群体，实现投资人精准匹配，进而提升特殊资产处置效率、拓展市场需求空间，
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提供“市场发现”的技术功能。 

（二）有效措施 

2021年，预计全国不良资产数量攀升，并成为影响双循环淤点、堵点情况下，

我们针对相关建议有效落地等，提出以下六条： 

第一，由政府及监管部门组织牵头，汇集专业投融机构和体系成员、国家级高

端金融智库、中国特殊资产50人论坛核心成员等，组建“国家级特殊资产投资任务

联合工作组”，从完善政策研究和顶层设计着手，规划组建“上海全球资管中心高

质量发展特殊机会投资母基金”； 

第二，进一步畅通跨周期长期资金入市渠道，促进市场功能和政府作用更好地

结合与发力，营造全国领先的一流特殊资产交易环境； 

第三，研究并支持设立特定机构，主导发行具有国家主权级别的低（负）利率

特殊资产投资创新金融工具，出台政策支持在上海设立人民币国际特殊资产投资基

金； 

第四，支持符合条件的特殊机会投资机构在上海设立特殊资产交易金融科技公

司，探索开展适合科技创新性企业个性化特殊资产投融资服务； 

第五，支持特殊资产投资金融工具跨境投融资管理便利化措施落地，继续支持

上海吸引全球一流专业机构落户展业、兴业； 

第六，出台实施细则进一步支持特殊资产投资金融工具,在上海开展特殊机会跨

境投资业务试点，成为亚洲资产管理的枢纽，跻身全球资产管理中心城市前列。 
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领导如有批示，请告知。 
 

联系地址：上海市黄浦区南车站路 564 号 7 楼 

联系人：杨斌 

联系电话：021-3330 2077 / 13761339183 
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