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导读： 

目前来看，AMC 与房企合作主要有三大模式：重组再开发、不良资产处置基金、联

合管理开发和代建。 
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地产类不良攀升 

房企争相参股地方 AMC 

 

1、房地产进入全面调整期，不良资产加速暴露（略）  

 

2、资本涌入地方 AMC 再次扩容，房企争相入股  

AMC 即资产管理公司，指专业承接、处置不良资产的资产管理公司。目前，针对

非金融企业，国内的不良资产管理行业已形成“5+N+外资+民营非持牌”的多元

化格局。其中，“5”指原先四大全国性 AMC 以及 2020 年获批第五张全国性 AMC 

牌照的中国银河，“N”指地方 AMC，“外资系”指 2020 年 2 月完成注册的首

家外资 AMC 橡树资本，“民营系”指非持牌 AMC，主要参与二级市场从持牌机

构处收购不良资产。  



2.1 五大全国性 AMC：一级市场寡头，持多牌照，涉足房地产（部分略）  

四大 AMC 的成立背景是 1997-1998 年亚洲金融危机（当时国有大行不良率多在

30%以上），为处置国有银行的不良资产而设立，属于金融机构。2010 年四大 AMC

开启全面商业化阶段，成为拥有不良资产经营、银行、证券、保险等牌照的金融控

股集团，同时不良资产的收购对象从原先单一的金融机构转变为非金融企业。 

 

 

 

地产业务平台上，除东方资产尚未布局外，中国信达、中国华融和中国长城旗下均

设立房地产开发平台。 



 

 

2.2 N 家地方 AMC：资本涌入再次扩容，房企争相入股  

 

2.2.1 地方 AMC 已扩容至 56 家，注册资本多在百亿以下（部分略）  

地方 AMC 自 2012 年由于国内不良规模增长设立而来，经历了几次扩容后。截至

2020 年 9 月底，已完成工商注册并获得银保监会批复开展不良资产业务的地方

AMC 有 56 家，其中广东、浙江、福建和山东各拥有 3 家，北京、上海、江苏、

重庆、天津等 17 个省份或直辖市各有 2 家。 

 



 

 

2.2.2 房企争相参股地方 AMC（略） 

 

3、重组类不良资产中地产占比过半，处置周期长  

AMC 从银行、非银行金融机构和企业处收购不良资产，通过经营、处置和重组等

手段回收现金收益或化解信用风险，目前涉及的不良资产处置模式主要分为收购处

置类业务和收购重组类业务。其中，包括房企在内的非金融企业涉及的不良资产大

致可分为债权类、股权类和实物类，其中以信托贷款、委托贷款和各类应收账款的

债权资产为主，归属于重组类业务。重组类不良资产中房地产占比过半，根据已上

市的中国华融和中国信达的财报数据，截至 2020 年上半年，若收购重组类不良资

产按行业分类，涉房地产类占比分别为 53.5%和 51.7%。 

 

 



 

 

重组类不良资产主要来自流动性出现问题的房企。AMC 从债权人处收购不良资产，

再与债务人（房企）及相关方签订重组协议，约定债务本金和利息与支付时间，该

处置模式下盈利主要依靠利息收入。目前 AMC 涉及的重组方式主要包括债务重组、

资产整合和企业重组（处置难度逐渐提升），收购重组类项目需实现分期偿还，处

置周期相对较长，一般需要 2-3 年。 

 



 

面对房企重组类不良资产，AMC 通常有三种处理方式： 

3.1 市场化处理（略）  

 

3.2 联合旗下地产平台处理（略）  

 

3.3 与其他房企合作（略） 
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AMC 资源禀赋 

旗下地产平台单独开发形成闭环 

 

1、涉房类不良资产项目未来升值空间较高，AMC 单独开发分杯羹  

 

1.1 中国信达规模布局房地产，信达地产上市并入围百强房企（部分略）  

截至目前，四大 AMC 地产平台发展规模最大的为中国信达旗下的信达地产。作为

中国信达旗下的唯一地产上市平台，于 2015 年销售金额首次实现进入全国房地产

销售百强，总土储达到 487.6 万平方米。2016 年由于政策调控等原因，信达地产

项目开发速度缓慢，2019 年全年以及 2020 上半年权益销售金额均呈现负增长。

近几年信达经营模式由此前较为单纯的房地产开发获取利润向房地产投资、协同并

购与房地产专业服务领域变化；在盈利模式方面，由原来单纯获取项目开发利润向

开发利润、投资收益以及监管代建收入。 

 

 



 

 

1.2 监管 2017 年号召 AMC 回归主业，旗下地产公司也都在回归主业  

中国华融旗下的地产开发平台为华融置业。据中国华融 2015 年的 A 股招股说明

书上数据显示，截止 2015 年 6 月 30 日，华融置业在开发总建面积约为 380 万平

方米。自 2017 年监管层面呼吁 AMC 回归主业，加上 2018 年赖小民案件带来的

影响，华融置业逐步减少房地产直接开发业务，2020 年 1 月华融置业将名字更换

成华融实业，业务经营范围添加资产管理和股权投资，并且排在房地产开发经营前

面。 

 



 

 

此外，长城国富置业是长城资产旗下以房地产开发经营为主业的投资运营平台。据

企业官网显示，其旗下控股的 5 家子公司，房地产项目开发较少且速度较慢，更多

地以商业项目的运营服务为主。  

 

而中国而东方资产也曾力图在房地产开发方面分羹，2015 年东方资产完成对上海

证大的收，并试图将该平台做大扩张，但由于缺乏相应的开发及管理经验，不到一

年于 2015 年底便将上海证大抛售，惨淡退场，到目前无其他新的地产平台收购动

作。 

 

2、受困于区域布局及操盘能力，AMC 单独开发局限较大（略）  

 

3、AMC 与房企合作形成深度绑定，优势互补（略） 
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AMC 与 房 企 合 作 处 置 地 产 不 良  

共 享 收 益  

 

目前来看，AMC 与房企合作主要有三大模式，分别是重组再开发、不良资产处置

基金、联合管理开发和代建。 

 

1、合作处置、重组再开发模式：AMC 作为不良债权重组方，不涉及股权变更（部

分略） 

 

房企与 AMC 合作最主流的合作模式是“不良资产处置、重组、再开发”模式，该

模式下， AMC 负责不良资产的处置和重组，而房企作为重组方负责再开发和运营。

具体操作上，AMC 收购问题房企或问题项目的不良资产后，作为牵头人，对不良

债权进行谈判，对债务偿还金额、期限、利率和方式等进行重组，再引入头部房企

作为重组方，产权及股权转移至房企，共同参与追加投资、债务重组、跟踪管理，

使得问题项目的不良转为正常。期间，房企凭借其地产开发运营能力，对问题项目

进行改造、再开发，进而推向市场变现，双方各自获得相应的收益。 

 



 

 

2、不良资产处置基金模式：放大资金优势，提高处置效率（部分略）  

在合作处置地产类不良资产方面，不良资产处置基金是 AMC 探索出的新处置模式。

操作层面，房企与 AMC 合资设立不良资产处置基金管理公司，该基金管理公司作

为 GP，房企与 AMC 从债权人处受让不良资产，并作为 LP 共同出资组建不良资产

基金。不良资产基金可以向机构或个人投资者募集基金（作为 LP），通过撬动杠杆

并购获取更高的投资回报。不良资产基金交由基金管理公司委托管理，进行资产处

置的同时，房企与 AMC 作为基金管理人能获取一定的基金管理费用。 



 

 

2.1 并购重组母基金：AMC 与绿地深度绑定，批量处置不良（略）  

 

2.2 单一纾困子基金：共设并购重组基金，缓解资金压力 

出于灵活性和免税的考量，不良资产处置私募基金主要涉及合作制和信托制两类。

合作制是指普通合伙人（GP）与有限合伙人（LP）共同组成有限合伙企业，其中私

募股权投资公司作为 GP，发起设立有限合伙企业，并认缴少部分出资，而 LP 则认

缴基金出资的绝大部分。而信托制基金由委托人兼受益人出资设立信托，而基金管

理人作为受托人，为基金持有人的利益行使基金财产权。 

 

o 基金的合伙制：世茂福晟“世纪大并购”引入 AMC（部分略） 

o 基金的信托制：广信资产包折价引入信达等 7 位战投（部分略）  



2017 年万科以 551 亿元的总价竞拍得到广东国投旗下广信地产的股权及债权。用

地历史久远，历史遗留问题复杂，涉及债权人、小业主和主管机关等多方利益问题，

挤占了大量资金遂成为万科亟待解决的不良资产。 

 

2020 年 6 月万科发布《关于广信资产包引入战略合作的公告》，采用“股权+债

权”的交易方式，将广信资产包以 8.33 折（390.4/470.4）出让 50%的权益予以

信达在内的七位战投，整体回笼资金 390.4 亿元。交易完成后，万科和绿景负责广

信资产包的整理与开发，其他五位战投充当财务投资者。而信达收购广信资产包 25%

的权益，将进行债务重组、追加投资来盘活不良资产，同时作为战投提供资金的同

时，能按照股权比例获得相应的经营收益。 

 

 

 

 

 

 



3、合作开发与代建模式：AMC 旗下地产平台与房企共享收益  

合作开发管理或代建模式，是指房企与 AMC 旗下地产子公司直接合作，合作开发

经营或进行品牌代建与小股操盘，获得共同开发或代建收益等。目前，只有信达、

华融和长城旗下设有地产开发平台，该模式只涉及以上三家旗下的地产公司。  

 

3.1 联合拿地、合作开发（略）  

 

3.2 代建：轻资产化规避风险（略） 
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AMC 与房企应互取所长（部分略） 

 

 

房企与 AMC 开展合作，从资源配置需求及优势互补等多方面考虑，合作都能实现

“双赢”，不过期间应注意以下几点：  

 

（1）AMC 由于自身业务的特殊性，处置时间较长，同时受到较强的监管，会占用

较多资金和时间成本，与房企预期的项目快周转不符。  

 

（2）并非所有地产类不良资产都是优质的。就当前市场来看，一大部分不良资产

源自三四线，潜在价值较低的项目较多，对于这些地产项目，即使收购价格再低，

房企也不太适合去运营，毕竟能够去化实现资金回笼盈利才是根本。  

 

（3）房企在选择合作项目时，需要多方调研，明晰 AMC 当时收购的价格、合作

项目的质量、预期去化情况及项目利润水平等相关因素，结合房企自身对该项目的

预期，再决定是否能够展开合作。而对于确定的、适合进行再开发的优质地产项目，

在合作的时候，双方需确定合理的利益分配原则及合作方式，以避免在后期会出现

因收益分配不合理引发纠纷、多头管理等影响双方长远合作的问题。 
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