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金融资产管理公司从银行接手金融不良债权的方式越来

越市场化，处置方式也越来越多样化，在接手和处置过程中既

有单项零售又有打包批发。如何确定不良债权的收购价格，是

金融资产管理公司首要面临的重要问题，不良债权的收购价

格也是评价不良债权处置有效性的基本评判标准。在金融不

良债权中，已经或者必然会造成部分损失的资产占大部分，

以回收价格与账面价格之比来判断不良债权处置有效性并没

有实际意义。确定不良债权处置有效性在于比较处置回收价

值与不良债权本身价值的差距。收购不良债权的收购价格能

否合理反映其内在价值，对于金融资产管理公司加强经营管

理、节约成本费用、提高资产处置效率、最大限度提高公司盈

利能力具有重大意义。

一、模型的构建

处置不良债权的变现收入，除弥补不良债权的购入成本

（即不良债权购买价格）、债权处置过程中发生的直接费用和

间接费用、应交纳的各项税金外，还应考虑资金占用成本（如

用自有资金收购的机会成本或贷款收购支付的贷款利息）及

合理的利润，其计算公式为：

不良债权变现收入越债权购入成本垣债权变现费用垣合理

资金成本垣税金+合理利润 （1）

变换公式（1）可得：

购入债权账面总额伊变现率（回收率）=购入债权账面总

额伊购入债权成本率+购入债权账面总额伊处置费用率+（购

入债权账面总额伊购入债权成本率+购入债权账面总额伊处置

费用率）伊利息率伊预计回收期衣圆+购入债权账面总额伊变现

率伊税率+（购入债权账面总额伊购入债权成本率+购入债权

账面总额伊处置费用率）伊成本利润率 （2）

从公式（2）可以看出，要计算购入不良债权的成本（不良

债权购买价格），关键是要计算购入债权成本率。

对公式（2）进行调整，可以得出计算购入债权成本率的公

式，即：

购入债权成本率=［变现率（回收率）伊（1-税率）-处置费

用率伊（1+利息率伊预计回收期衣圆+成本利润率）］衣［1+利息

率伊预计回收期衣圆+成本利润率］伊100% （3）

利用公式（3）计算出购入债权成本率后，即可求出购入不

良债权的成本（不良债权购买价格）：

债权购买价格=购入债权账面总额伊购入债权成本率（4）

公式（1）到公式（4）中各项指标的计算如下所示：变现

率=变现收入（回收金额）/处置的不良债权总额伊100%

购入债权成本率=债权购入成本/购入不良债权总额伊

100%

处置费用率=处置费用总额/处置的不良债权总额伊

100%

利息率=同期银行贷款（年）利率

税率=上交的全部税金/处置债权变现收入伊100%

成本利润率=利润总额/（购入债权成本+处置费用）伊

100%

预计回收期=从购入不良债权到处置完毕所经历的时

间（年）

变现率取值应以公司近三年实际平均变现率（也可参考

其他金融资产管理公司实际的变现率）为基础，考虑拟购入债

权的资产类型、回收难易程度、企业化运作后国家政策及经济

环境的影响等来确定修正系数，对实际平均变现率进行修正。

处置费用率取值应以公司近三年实际平均处置费用率为

基础，考虑拟购入债权的资产类型、回收难易程度对处置费用

的影响来确定修正系数，对实际平均处置费用率进行修正。

税金指商业化运作后，处置不良债权取得变现收入应上

缴的营业税、城建税、所得税、教育费附加等。

成本利润率可参考行业（金融业）平均成本利润率和社会

平均利润率或期望投资报酬水平来确定。

二、应用模型要注意的问题

公式（3）和公式（4）仅运用于整体打包收购不良债权的情

形，在具体运作过程中应注意以下几个方面的问题：

1. 对不同地区的不良债权资产收购成本的确定应依据

该地区近年不良债权的平均变现率、平均处置费用率，运用公

式（3）和公式（4）进行计算。
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【摘要】金融不良债权的处置已经成为银行的一项经常性业务。为了解决金融资产管理公司采用市场化方式接手商

业银行不良债权的定价问题，本文提出了基于打包收购的不良债权定价模型，以期为不良债权打包收购价格的确定提供

参考。
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2. 对不同行业的不良债权资产收购成本的确定应根据

该行业近年不良债权实际平均变现率、平均处置费用率，运用

公式（3）和公式（4）进行计算。

3. 不同债权类型债权资产收购成本的确定应根据该类

型不良债权近年实际平均变现率、平均处置费用率，运用公式

（3）和公式（4）进行计算。

4. 具体项目的债权资产购入成本的确定应根据该项目

具体情况，估测该笔不良债权的预计变现率、预计处置费用

率，运用公式（3）和公式（4）进行计算。

此外，在具体接手过程中规避风险时应注意根据风险与

回报的关系，对于资产质量差的债权（如呆账债权），通常要求

比较高的成本利润率；在平均变现率既定的情况下，该部分不

良债权的购买价格相对要低。

三、案例分析

某公司接受中国建设银行、中国银行可疑类不良贷款

2 787亿元。对此次收购的不良债权进行分析，先确定定价模

型中的几项技术参数：

1. 预计变现率。公司前三年实际平均变现率为22%，根据

本次接受不良债权质量较好的状况，预计变现率会有所增加，

确定修正系数为+50%，预计变现率=22%伊（1+50%）=33%。

2. 税率。参照税收法律法规的有关规定，营业税税率取

5%，城建税税率取7%，教育费附加取3%（暂不考虑所得税）。

3. 处置费用率。公司前三年的实际平均处置费用率为

5.5%，根据本次接受不良债权的资产特点和处置难易程度，预

计处置费用率会略有增加，确定修正系数为+10%，预计处置

费用率=5.5%伊（1+10%）=6.05%（为便于计算，下文以6%进行

计算）。

4. 成本利润率。因为没有以前年度的经验数据可供参

照，所以参照社会平均成本利润率，即10%。

5. 预计回收期。根据本次接受的具体情况，假定预计回

收期为2年。

6. 利息率。根据金融机构贷款同期年利率，确定1 耀 3年利

息率为5.49%。

根据公式（3），在考虑流转税及合理利润的情况下，本次

购入债权成本率=［33%伊（1-5.5%）-6%伊（1+5.49%伊2衣2+

10%）］衣（1+5.49%伊2衣2+10%）伊100%=21%。

根据公式（3），在不考虑税金及利润的情况下（即税率为

0，成本利润率为0），购入债权成本率=［33%-6%伊（1+5.49%伊

2衣2）］衣（1+5.49%伊2衣2）伊100%=25.28%。

该公司本次接受中国建设银行、中国银行可疑类不良债

权实际购入成本率为31%，比定价模型计算出来的购入债

权成本率高出5.72%（31%-25.28%），说明此次不良债权收购

价格明显偏高，实际处置结果不但不会有利润，而且不能完全

弥补处置过程中发生的成本费用。
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土地增值税是国家对转让房产、土地等不动产的增值额

征收的税种，其主要税源来自于房地产开发企业出售商品房

的行为。随着国家利用税收杠杆调节房地产市场力度的加大，

各地都加强了对房地产开发项目的土地增值税清算管理，但

由于现行土地增值税暂行条例及其实施细则和相关配套文件

不够细化，使得实务工作中的清算处理仍存在一些问题。

“合作建房”是开发商拿地的重要途径之一，通过这种方

式开发的房地产项目现已基本达到国税发［2006］187号文所

规定的清算条件，是税务机关在清算审核中经常遇到的情况。

下文将举相关案例，试图对“合作建房”情况中的相关土地增

值税处理问题作一分析。

一、案例分析

甲房地产开发公司（简称“甲公司”）与乙经济开发公司

（简称“乙公司”）签订合作建房协议，共同开发A房地产项目。

甲公司负责投入资金及全部开发活动，乙公司将所有的一块

土地使用权投入该项目，建成后乙公司分得30%的房产（包括

住宅及商铺），甲公司分得其余房产，后经协商乙公司将分得

房产的住宅部分以2 000元/平方米出售给甲公司，共分得价款

“合作建房”开发项目

土地增值税清算问题探讨

吴剑波
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【摘要】本文通过举例分析，阐述了“合作建房”开发项目土地增值税清算的实务处理问题，并提出了关于土地增值税

制度设计的若干建议。
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