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预览

G01-G04

人文

“网红”元年，谁站在风口？

不想当“网红”的老板不是好老板。当因业绩下滑

而被质疑的联想CEO杨元庆被新浪财经封为“网红人

物”时，网络迅速蹿红的“酱姑娘”也拿到了巨额投资。

2016年，“网红时代”真的到来了。在“网红经济”研究

者、微博大咖、大V们眼中，这个时代已经站在风口上，

不再是早些年“微博主”的自娱自乐，现在的“网红”赚

得比明星还要多。 4版 P12

产业

“90/70”政策低调回归
业内看淡房地产投资

物流

物联网时代
开启数十万亿美元级市场

物联网即将成为我国未来发展的重要方向之一，

在不久前公布的“十三五”规划纲要中提出，“十三五”

时期经济年均增长保持在6.5%以上，将推动大众创业、

万众创新，促进大数据、云计算、物联网广泛应用，推进

新型城镇化和农业现代化，加快改善生态环境。6版

今年一季度，房地产市场呈现一片火热的发展

趋势，一线城市“日光盘”频出，部分二线城市也出

现抢房热潮。但是，房地产已进入“白银时代”，去

库存仍是大部分三、四线甚至二线城市的首要任

务。一线城市看似进入“疯狂”发展模式，但是楼市

是否回暖仍需理性看待。 3版

环保

中国建筑
每年“吃掉”社会总能耗的33%

目前，建筑能耗已经占到社会总能耗的33%，可以

折算成11亿吨标准煤。前瞻产业研究院日前发布的

《2013—2017年中国智能建筑行业市场前景与投资战

略规划分析报告》显示，我国建筑能耗的总量逐年上

升，在能源总消费量中所占比例近三成。 9版

农业

“大农业”的
美好时代虽近犹远

受益于“政策+资本”合力助推，现代农业发展起

步虽晚，但步频跨得“神速”。《中国企业报》记者从河

北多地了解到，许多地方发展现代农业的热情一浪高

过一浪。有专家建议，应扶持一批有行业领袖潜力的

新型经营主体，合理配置资源，解决小生产与大市场

的对接，化解农产品价格波动的风险。 5版

丁是钉

传闻中的1万亿元债转股还没有到来，就已经乐坏

了还不起贷款的国有企业，还有被坏账率搞得焦头烂额

的银行。

事隔17年，中国有可能启动新一轮的债转股，这说

明又有一批国有企业像当初一样，彻底还不起银行的钱

了。非但如此，一些在银行贷不到款的企业，还要靠政府

借钱发工资。

数据表明，受企业偿债能力的拖累，银行业的资产

状况正在恶化。截至2016年 2月末，银行业金融机构

不良贷款余额逾2万亿元，比年初增加近1500亿元，同

比增长近35%；不良贷款率已经升高到2.08%。其中，商

业银行不良贷款余额近 1.4 万亿元，比年初增加近

1200亿元，同比增长约45%；不良贷款率1.83%，比年初

提高0.1%。银行业的坏账率达到2006年以来的最高水

平，一些银行的不良贷款拨备覆盖率已经接近150%的

警戒线。这也就意味着，已经有引发银行业风险的可

能。

所谓债转股，就是把银行的债权变成股权。一个还

不起银行贷款的企业，如果实行债转股，基本上等于把短

期的不良贷款，变成了长期的不良股权。按常理，作为债

权人的银行，肯定不愿意做这样的事。

那么，为什么银行现在同样对债转股抱有热情呢？

原因是债转股以后，原来可能马上产生的坏账现在变成

股权，银行的不良贷款率会相应降低，银行的账面会变得

更好看。那些本来可能要为不良贷款承担责任的银行高

管，就会变得一身轻松。既然银行的钱不是自己的，又有

国家政策支持这么做，何乐而不为呢？

完成债转股后的企业，必然还会有贷款需求。由于

债转股使其负债率大为降低，又可以成为银行“优质”客

户，同时由于银行已经成为其股东，伸手相救更变得理所

当然，由此将导致银行越陷越深。

当然，按有关要求，债转股对象要锁定有潜在价值、

出现暂时困难的企业，并且是以国企为主。但这基本上

只能是一个理想化的设想，因为这样的企业在现实中是

很难找到的。在实际操作中，所谓潜在价值很难有定性、

定量的指标，人为界定几乎是必然结果，有着很大的寻租

空间和操作空间。

从理论上讲，债转股有两种模式：一种是银行贷款转

为优先股，银行不参与企业的经营，企业还是由原来的经

营者运营，银行只要求固定的收益。令人心里不托底的

是，那些把企业搞得还不起债的人，仅仅是因为债转股，

就会把企业搞好吗？还有一种模式是贷款转为普通股

权，银行按股权比例行使股东权力，并且很有可能变成大

股东或控股股东。但是，并没有实体经济运营经验的银

行，能够挽救那些已经陷入困境的企业吗？

20世纪90年代的第一轮债转股，曾经完成了国企脱

困和化解银行业风险两大使命。而过往的经验，也正是

新一轮债转股的“依据”。当时债转股的路径是，成立四

大国有金融资产管理公司，对应收购四大国有银行不良

贷款，并转变成资产管理公司对企业的股权。随后，由国

家向四大国有银行注入资本金，避免了银行出现所谓的

“技术上破产”。究其根本，这种债转股只是把银行的负

担甩给了国家财政，最后由全民买单。

研究结果表明，1999年启动的债转股效果并不理

想。据调查，由于债转股后，不用再承担为数不小的利

息，企业的财务成本大幅度降低，2000年全国有80%的债

转股企业实现了扭亏为盈；但到2002年，该比例下降到

了70%以下，部分企业又重新返困。这说明，企业的经营

能力和经营效果并没有本质性的改善。

“首批债转股规模为1万亿元”，这样庞大的一个数

字以及“首批”背后的含义，说明还不起债的国有企业不

是少数。那么，银行为什么把钱贷给没有偿还能力的企

业呢？一个最直接的原因就是钱太多，而符合贷款标准

的企业太少。受钱多的影响，中国银行业2016年1月份

的新增贷款额度飙升至创纪录的3.2万亿元，几乎是去

年12月的两倍。

用现象来说明市场上钱多的情况，可能比枯燥的数

字更容易理解些。由于缺少符合标准的贷款对象，各大

银行普遍降低房贷的首付比例。而民间金融机构更是

“发明”了“首付贷”、“校园贷”等多种产品，想方设法地把

手里的钱贷出去。在使用“首付贷”之后，买房人实际只

需要支付5%的房价款，就可以买房。而“校园贷”则更是

乱象丛生，调查人员仅在一个校园里就发现了2630条

“校园贷”广告。在校大学生只要上传身份证就能获得贷

款，并且有学生通过用同学的身份证拿到了几十万元贷

款。 （下转第二版）

万亿债转股
别玩成财政兜底的游戏

紫竹评论绿色债券走红超预期
防乱搭车亟待完善监管

国内绿色债券发行步伐加快。2016年，中国有望发行3000亿元绿

色债券，成为世界上最大的绿色债券市场。专家表示，绿色债券在我国

刚刚起步，还存在监管不太完善、偿付信用风险以及收益率普遍较低等

情况。未来随着监管不断完善，相关补贴投资者政策出台，我国绿色债

券等绿色投融资体系的建立和发展预计将非常迅速。

申万宏源证券研究所董事总经理、首席宏观分析师李慧勇对《中国

企业报》记者表示，鉴于绿色债券在我国刚刚起步，在绿色产业项目界

定、募集资金投向、存续期间资金管理、信息披露和独立机构评估或认

证等重要方面都存在相应制度不健全的问题。央行于2015年年底发布

公告，在银行间债券市场推出绿色金融债券，以加快绿色金融体系建

设，同时也对上述几个方面的问题做了初步的引导和规范。目前来看，

央行除了对绿色产业项目的界定公布了具体的标准以外，其他政策规

范都还需要进一步建立和完善。

（相关报道详见第二版）
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