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导语 

 说明： 
1）本篇报告基于年报公开披露的数据，对农商行（前30大）的资产质量、资产负债结构
、盈利能力等各项指标进行全方位梳理和比较，对农商行的资质进行初步分析。  

 

需要注意的是，农商行的经营受到宏观环境、政策、区域等外部环境，以及管理层、战略
、公司治理等方方面面的影响，指标仅为结果。对于单家银行自身的情况，需要进一步研
究是什么因素造成了差异。 

 

2）本篇报告的格式，延续了我们对上市银行的研究框架《银行业研究框架暨2018年报综
述—如何看财务报表、经营情况、识别风险》，并结合包商银行事件，对农商行的资产负
债结构进行进一步分析，欢迎探讨。 

 

 核心结论： 
从前30大农商行数据来看，负债端以存款为主，存款的占比约75%，且增速在8%以上；
同业融入的比重低于18%（较前30大城商行的比重低8pc），且资产端易变现资产的占比
超过20%，未来即使同业融入到期后续作有压力，冲击也相对较小。  

 

从农商行整体来看，农商行共有1260家(Wind数据显示)，总资产占银行业金融机构的比例
约13%。且规模越小的农商行，负债端对同业融入的依赖度越低，因此对农商行整体而言
，包商银行事件的冲击较小。 
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包商银行事件后，农商行的同业存单发行情况 

 农商行同业存单发行情况逐步回暖，融资缺口压力小于城商行： 

 从计划发行成功率（实际发行额/计划发行额）来看， 6月以来，农商行各周发行均好于城商行，近四周基本维
持在80%左右的水平。 

 从融资缺口来看，农商行5月27日以来至今同业存单“实际发行量-到期量”缺口为424亿（到期量3286亿），
而城商行缺口为1780亿（到期量9800亿）。农商行负债端对于同业融入资金的依赖程度相对较低，整体压力
小于城商行。 

图表1：银行业同业存单发行情况（亿元） 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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重点关注指标 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

备注：成都农商行未披露18年报，故列示最近披露的17年报情况 
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银行 

基本信息 风险指标 资产负债结构 其他 

成立
时间 

主体
评级 

总资产 
逾期贷
款占比 

最大十家
贷款/资
本净额 

一年期以内资
产/负债(剔除
活期存款） 

易变现
资产/总
资产 

同业融入/
总负债 

资本充足
率 

重庆农商行 2008 AAA 9502  1.45% 27.49% 96.22% 20.19% 23.07% 13.52% 

北京农商行 2000 AAA 8811  0.53% -- 114.23% 32.57% 17.12% 15.26% 

上海农商行 2005 AAA 8337  1.32% 23.48% 56.03% 19.35% 11.19% 15.86% 

广州农商行 2009 AAA 7633  2.24% -- 104.02% 24.52% 18.07% 14.28% 

成都农商行 2009 AAA 7056  1.82% -- 114.88% 29.04% 25.95% 12.97% 

东莞农商行 2005 AAA 4082  1.96% -- -- 21.10% 27.08% 14.84% 

江南农商行 2009 AAA 3798  2.18% 19.47% -- 7.99% 34.38% 12.95% 

天津农商行 2010 AA+ 3173  6.49% 33.25% 118.79% 14.44% 22.52% 15.20% 

深圳农商行 2005 AAA 3169  1.50% -- 114.84% 19.71% 5.89% 13.68% 

顺德农商行 2007 AAA 3032  1.20% 11.58% 109.44% 16.71% 20.84% 15.96% 

青岛农商行 2012 AAA 2941  2.53% 53.00% 97.27% 16.98% 24.29% 12.55% 

武汉农商行 2009 AA+ 2668  10.90% 42.03% 154.36% 17.59% 15.31% 14.22% 

杭州联合农商行 2005 AA+ 2099  1.40% -- 157.67% 13.96% 9.90% 14.68% 

秦农农商行 2015 AA+ 1999  -- -- -- 11.82% 32.69% 13.69% 

紫金银行 2011 AA+ 1932  1.04% 30.88% 117.56% 17.49% 32.72% 13.35% 

南海农商行 2007 AA+ 1862  1.63% 29.11% 107.24% 18.01% 18.44% 17.59% 

常熟银行 2001 AA+ 1667  1.19% 8.04% 137.41% 14.56% 18.73% 15.12% 

九台农商行 2008 AA 1643  3.26% 42.79% 133.29% 20.20% 21.71% 11.83% 

天津滨海农商行 2007 AA+ 1622  5.70% 44.66% -- 6.70% 24.23% 13.28% 

萧山农商行 1998 AA+ 1579  0.77% 29.43% -- 16.01% 10.13% 13.89% 

无锡银行 2005 AA+ 1544  1.34% 22.16% 134.58% 14.67% 10.29% 16.81% 

辽阳农商行 2016 AA 1468  0.76% 78.26% -- -- 26.74% 13.12% 

鄞州银行 1987 AA+ 1317  1.99% 31.00% 156.06% 15.74% 8.53% 17.32% 

厦门农商行 2006 AA+ 1312  2.28% 20.34% 89.57% 23.60% 14.66% 13.21% 

长沙农商行 2016 AA+ 1193  1.59% -- -- 23.38% 10.02% 18.03% 

苏农银行 2004 AA+ 1168  1.58% 32.59% 152.57% 21.58% 17.25% 14.89% 

江阴银行 2001 AA+ 1149  2.36% 29.96% 163.65% 18.79% 12.99% 15.21% 

张家港行 2001 AA+ 1134  1.15% 17.22% 106.07% 17.23% 16.01% 15.65% 

中山农商行 2007 AA+ 1125  1.18% -- -- -- 10.51% 14.69% 

大连农商行 2012 AA 1038  -- 59.44% -- -- 3.80% 10.86% 

图表2： 2018前30大农商行关注指标（亿元） 

 资产质量： 
关注逾期贷款占比、区域经营风险、贷款投
放的集中度、业务模式、风控机制等。 

 

由于部分农商行成立时间较晚，其资产质量
没有经过较长时间的历史数据验证，需持续
观察。 

 

 资产负债表： 
1）资产端：关注投资类资产情况（尤其是
信托及资管计划等非标资产）、流动性较好
/易变现资产占比等； 

2）负债端：关注核心负债--存款的吸收能
力、同业融入占比、同业存单发行情况等； 

3）流动性：关注资产负债期限错配情况，
需结合活期存款情况来分析。 

 

 利润表： 
1）盈利能力：收入及利润增速、ROE与
ROA、净息差等； 

2）经营效率：成本收入比（普遍较高）。 

 

 资本充足率： 
核心一级/一级/资本充足率 

 

 



 

 

1. 资产质量 

 逾期指标、区域经营风险、集中度与自身风控 

 指标比较 

 

2. 资产负债表 
 资产端：结构、投资类资产情况、易变现资产情况等 

 负债端：存款的吸收能力、同业融入占比、同业存单余额
及到期压力等 

 流动性分析：资产负债期限错配压力 

 

3.  利润表 
 盈利能力： 

收入及利润增速、收入结构 

ROE与ROA 

净息差 

 经营效率：成本收入比 

 

4. 资本充足率 
 资本分类、RWA权重情况 

 前30大农商行资本充足率情况 

 

5. 风险提示 
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第一章 

资产质量 

 关注逾期指标、区域经营风险、集中度与自身风控 

 指标比较 

 客户贷款集中度分析 
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1.1 资产质量：关注逾期指标、区域经营风险、集中度与自身风控 

资料来源：银监会， Wind资讯，国盛证券研究所 

 
1、逾期贷款：为客观指标，更能反映银行真实的资产质量。资产
质量的指标体系中：5级分类（正常、关注、次级、可疑、损失）
不能充分体现银行的资质，仅影响利润表（银行需根据5级分类计
提拨备）。相对而言，逾期贷款占比更客观，银行间分化也较大。 

 

2、区域经营风险：一般而言，农商行的经营范围仅限当地（更多

集中在县域地区），因此其经营状况与当地经济环境、产业结构密
切相关。 

 长三角地区：经济相对发达，资产质量相对较好。上海、浙江
和江苏的不良率均在1.25%以下。 

 东北、中西部地区：产业结构相对单一，经济下行压力较大。
辽宁、吉林和黑龙江不良率均在2.9%以上。 

 

3、集中度：农商行经营区域相对集中，客户以当地中小企业为主
。在经济下行时，部分企业经营恶化，单笔大额信贷出现问题对银
行资产质量影响更大。因此，我们特统计单一最大客户贷款比例、
最大十家客户贷款比例这2个指标。 

图表3：18年末各地区银行业资产质量及经济增长情况（亿元） 

4、对于各家银行的资产质量仍需关注其业务模式与自身风控水平。
如常熟银行，18年不良率仅0.99%，逾期贷款占比仅1.19%。 

 “微贷”业务模式：与大多数农商行以对公贷款为主不同，常
熟银行以针对自然人为主体的“微贷”业务为主（户均贷款仅
15万-20万左右），个人贷款占比高达51%，风险较为分散。 

 独特的放贷、风控模式：借鉴德国 IPC 技术的基础上，实施
高效的信贷工厂流程，信贷审批权集中在总行级部门，且全流
程中充分融合 MCP 移动贷款技术。 

核心观点：资产质量为银行价值的核心要素。分析农商行资产质量需重点关注以下几点：1）逾期贷款占比；2）区域经营风
险；3）贷款投放的集中度；4）业务模式、风控机制。 

注1：北京、上海为19Q1银行业金融机构数据；山东和西藏为18Q3银行业金融
机构数据；河南为18年主要商业银行统计口径；其余均为17年末商业银行口径。 

注2：资产规模：成都农商行为17年数据，其余均为18年数据。 
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银行 地区 总资产 
不良贷款 

余额 
不良率 

GDP增速 

(18) 

投资增速 

(17) 

消费增速 

(17) 

北京农商行 北京 8811 404.8  0.41% 6.60% 8.66% 9.32% 

天津农商行 

天津 

3173 
525.5  2.30% 3.60% -1.10% 5.14% 天津滨海农

商行 
1622 

辽阳农商行 
辽宁 

1468 
928.5  2.90% 5.70% 4.60% 4.77% 

大连农商行 1038 

九台农商行 吉林 1643 815.1  4.28% 4.50% -1.70% 4.18% 

上海农商行 上海 8337 624.0  0.82% 6.60% 7.70% 8.49% 

江南农商行 

江苏 

3798 

1429.3  1.21% 6.70% 12.77% 8.91% 

紫金银行 1932 

常熟银行 1667 

无锡银行 1544 

苏农银行 1168 

江阴银行 1149 

张家港行 1134 

杭州联合农
商行 

浙江 

2099 

1209.0  1.15% 7.10% 6.41% 11.99% 
萧山农商行 1579 

鄞州银行 1317 

广州农商行 

广东 

7633 

1352.5  1.30% 6.80% 14.46% 10.38% 

东莞农商行 4082 

深圳农商行 3169 

顺德农商行 3032 

南海农商行 1862 

中山农商行 1125 

厦门农商行 福建 1312 646.8  2.10% 8.30% 11.28% 13.23% 

青岛农商行 山东 2941 2630.6  3.41% 6.40% 5.13% 9.44% 

武汉农商行 湖北 2668 434.9  1.50% 7.80% 11.00% 12.56% 

长沙农商行 湖南 1193 464.4  1.90% 7.80% 5.07% 12.12% 

重庆农商行 重庆 9502 267.4  1.20% 6.00% 8.68% 10.02% 

成都农商行 四川 7056 951.1  2.50% 8.00% 11.48% 12.34% 

秦农农商行 陕西 1999 377.2  2.00% 8.30% 11.68% 10.06% 
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1.2 资产质量：指标对比 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

资产质量分化较大： 

1）逾期贷款占比较低，资产质量较优的银行： 

北京、常熟、萧山农商行：逾期贷款占比均在
1.2%以下、逾期90天以上贷款占比、不良生成率
均在1%以下，在各类银行中最低； 

重庆、上海、紫金、无锡、辽阳、中山、顺德、
杭州联合农商行：逾期、逾期90天以上贷款占比、
不良生成率均不超过1.5%，资产质量表现也较好； 

深圳农商行、张家港行：逾期贷款、逾期90天以
上贷款占比均不超过1.5%，表现较优。但关注类
贷款占比分别达4.14%、5.24%，或因关注类贷
款认定较为严格。 

2）逾期贷款占比相对较高的银行： 

天津、武汉、天津滨海农商行：逾期贷款占比均
高于5%，逾期90天以上贷款占比也处于较高水
平，资产质量或存在一定压力； 

秦农农商行：未披露逾期贷款数据，但其关注类
贷款占比较高（12.4%），根据年报公布的逾期
90天以上贷款/不良贷款的指标测算逾期90天以上
贷款占比为3.51%，也处于较高水平； 

大连农商行：未披露逾期贷款数据，但其不良率
较高（8.73%），需关注其后续资产质量的压力。 

需要注意的是，不良、逾期贷款仅为或有风险，
均不说明会造成实际损失，是否会损失掉还需要
进一步观察其业务性质、抵押物情况等。 

3）拨备覆盖率：整体分化明显。 

北京、常熟、萧山农商行：在400%以上； 

天津滨海、秦农农商行：仅153%、156%，相
比17年末下降23pc、33pc，其资产质量与拨备
计提趋势值得持续关注。 

 

图表4： 2018前30大农商行资产质量分析 

                         

备注：注：“--”表示未披露相关数据。上海农商行、武汉农商行、鄞州银行不良、关注类
贷款根据本行口径的五级分类结果测算。成都农商行未披露18年数据故在此列式17年数
据。秦农农商行逾期90天以上贷款根据年报披露的逾期90天/不良指标测算结果。 
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银行
逾期贷款

占比
逾期90天以

上贷款占比
拨备

覆盖率
不良

生成率
不良率
（18）

关注类
贷款占比

不良 /逾期
不良 /逾期

90天以上

重庆农商行 1.45% 0.92% 347.79% 1.36% 1.29% 1.93% 89.24% 141.07%

北京农商行 0.53% 0.35% 1068.87% -0.13% 0.36% -- 67.60% 100.22%

上海农商行 1.32% 1.10% 342.28% 0.27% 1.13% 0.66% 85.31% 102.83%

广州农商行 2.24% 1.18% 276.64% 0.76% 1.27% 2.58% 56.86% 107.65%

成都农商行 1.82% 1.40% 277.86% 0.64% 1.22% 2.61% 66.64% 86.97%

东莞农商行 1.96% 1.23% 329.67% 0.45% 1.27% -- 64.83% 103.36%

江南农商行 2.18% 1.40% 176.46% 2.18% 1.81% 3.65% 82.90% 129.40%

天津农商行 6.49% 5.25% 200.33% 1.52% 2.47% 8.66% 37.88% 46.82%

深圳农商行 1.50% 1.04% 250.71% 0.25% 1.14% 4.14% 76.08% 109.57%

顺德农商行 1.20% 1.03% 257.21% 0.04% 1.27% 0.90% 103.17% 120.84%

青岛农商行 2.53% 1.21% 290.05% 1.22% 1.57% 7.15% 61.89% 129.50%

武汉农商行 10.90% 3.51% 170.64% 2.95% 3.59% 7.59% 32.95% 102.41%

杭州联合农商行 1.40% 1.07% 333.69% 0.62% 1.33% -- 94.94% 124.08%

秦农农商行 -- 3.51% 155.50% 2.61% 3.20% 12.41% 91.09%

紫金银行 1.04% 0.94% 229.58% 0.61% 1.69% 1.76% 163.16% 179.06%

南海农商行 1.63% 1.11% 294.17% 0.22% 1.19% 1.14% 73.09% 107.18%

常熟银行 1.19% 0.66% 445.02% 0.73% 0.99% 2.08% 82.63% 149.75%

滨海农商行 5.70% 3.79% 153.10% 0.40% 2.26% 4.77% 39.64% 59.57%

九台农商行 3.26% 2.10% 160.41% 1.22% 1.75% 1.49% 53.66% 83.18%

萧山农商行 0.77% 0.58% 452.53% 0.59% 1.22% 1.61% 157.84% 207.97%

无锡银行 1.34% 1.03% 234.76% 0.60% 1.24% 0.68% 92.77% 121.24%

辽阳农商行 0.76% 0.73% 310.43% 1.15% 0.81% 0.88% 107.01% 111.78%

厦门农商行 2.28% 0.96% 265.83% 1.30% 1.17% -- 51.25% 121.42%

鄞州银行 1.99% 1.40% 364.78% -- 0.90% 1.78% -- --

苏农银行 1.58% 0.92% 248.18% 1.62% 1.31% 4.67% 83.30% 143.18%

长沙农商行 1.59% 1.05% 247.86% 1.13% 1.27% 0.77% 80.06% 121.31%

中山农商行 1.18% 1.08% 392.27% -0.01% 1.11% -- 93.82% 102.24%

江阴农商行 2.36% 1.89% 233.71% 1.72% 2.15% 1.67% 91.24% 113.60%

张家港农商行 1.15% 0.64% 223.85% 1.08% 1.47% 5.24% 127.60% 229.15%

大连农商行 -- -- -- -- 8.73% -- -- --
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1.3 集中度：单一最大客户贷款、前十大客户贷款占比情况 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表5： 2018前30大农商行客户集中度情况 农商行经营区域相比城商行更为集中，更应关注集中度风险。 

监管要求：银监会《商业银行风险监管核心指标（试行）》要求单一最
大客户贷款和最大十家客户贷款不得高于资本净额的10%和50%。 

 

最大十家客户贷款占资本净额超过50%以上的3家银行： 

辽阳农商行：贷款投向相对集中，但资产质量表现较好。其最大十家客
户贷款集中度最高，占资本净额高达78%，占总贷款比重接近17%；其
年报未披露具体贷款投向行业，但考虑到其18年逾期和逾期90天以上
贷款占比仅不到0.8%，不良认定也较为严格。但其16年经改制重组后
成立，目前资产质量表现较优，后续经营趋势需持续关注。 

 

大连农商行：贷款投向相对集中，或有一定压力。最大十家客户贷款占
资本净额接近60%；18年对公贷款中，制造业占比17%，农林牧渔占比
14%，为公司投向占比最大的两个行业。在两个行业出现经营压力时，
对公司资产质量影响相对较大，18年不良率上升至8.7%，前30大农商
行最高。 

1）18年大连地区遭受两次重大自然灾害，A）百年一见的夏季持续高
温使得海产品大量死亡；B）入秋之后非洲瘟疫对生猪养殖造成不利影
响，18年新增海产品、生猪不良贷款达3.4亿元，超过17年不良贷款余
额的12%； 

2）区域经济下行，东北特钢集团风险事件、大连机床违约破产事件加
剧了行业资产质量恶化，17-18年上述大户违约造成公司不良贷款增加6

亿元，占17年不良贷款余额超过20%。 

 

青岛农商行：前10大客户集中度虽超过50%，但投向看，资产质量压力
或相对可控，后续需关注制造业和批发零售业资产质量情况。18年，公
司前十大客户中，水利、环境和公共设施管理业、建筑业、房地产业占
总贷款比重分别为2.65%、2.27%、1.78%。三类行业投放在贷款整体
中比例分别为14%、11%和5%。其不良率均在1%以下，行业风险相对
较小。而批发零售业和制造业占贷款比重分别为12%和10%，不良率为
2.04%和4.02%，高于全行平均水平，后续趋势值得关注。 
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贷款/资本净

额

贷款/贷款总

额

贷款/资本净

额

贷款/贷款总

额

重庆农商行 5.95% 1.37% 27.49% 6.31%

北京农商行 -- -- -- --

上海农商行 4.34% 0.84% 23.48% 4.56%

广州农商行 6.19% 1.19% -- --

成都农商行 -- -- -- --

东莞农商行 -- -- -- --

江南农商行 3.40% 0.64% 19.47% 3.69%

天津农商行 5.02% 1.23% 33.25% 8.14%

深圳农商行 4.02% 0.73% --

顺德农商行 3.77% 0.80% 11.58% 2.45%

青岛农商行 6.79% 1.21% 53.00% 9.47%

武汉农商行 5.44% 1.05% 42.03% 8.09%

杭州联合农商行 -- -- -- --

秦农农商行 8.20% 0.99% -- --

紫金银行 4.80% 0.93% 30.88% 5.97%

南海农商行 4.00% 0.97% 29.11% 7.09%

常熟银行 0.95% 0.19% 8.04% 1.65%

天津滨海农商行 7.01% 1.65% 44.66% 10.50%

九台农商行 9.48% 1.90% 42.79% 8.58%

萧山农商行 7.00% 1.16% 29.43% 4.86%

无锡银行 3.33% 0.77% 22.16% 5.13%

辽阳农商行 7.83% 1.69% 78.26% 16.93%

厦门农商行 -- -- 20.34% 4.87%

鄞州银行 2.73% 0.47% 31.00% 5.31%

苏农银行 5.81% 1.18% 32.59% 6.61%

长沙农商行 7.03% 1.58% -- --

中山农商行 2.70% 0.46% -- --

江阴银行 3.46% 0.63% 29.96% 5.44%

张家港行 2.14% 0.45% 17.22% 3.60%

大连农商行 7.53% 1.00% 59.44% 7.91%

银行

单一最大客户 最大十家客户
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第二章 

资产负债表 

1）资产端： 

 资产结构 

 投资类资产情况 

 易变现资产情况 

 贷款结构:对公、个人 

2）负债端： 

 负债结构：关注存款吸收能力、同业融入占比 

 同业存单余额及到期压力等 

 存款情况 

3）流动性分析：流动性覆盖率、期限错配情况等 
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2.1资产端：前30大农商行整体变化--收缩同业与非标 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

注：成都农商行未披露18年报，可比口径下不予统计。 

从披露18年报的29家农商行数据来看： 

 

 资产扩张速度有所放缓：18年末总资产规模为8万亿，较17年末扩张7.26%，相比17年13.14%的增速有
所放缓。 

 贷款稳健增长：18年末贷款规模约4万亿，占总资产比重为46.37%；规模较17年末增长16.52%，快于
总资产增速。 

 同业资产小幅收缩：18年末同业资产规模为0.91万亿，占总资产约10.9%；规模较17年末减少0.03%。 

 投资类资产保持稳定：18年末投资类资产共约2.7万亿，总资产占比约为31.9%，规模较17年末增长4%

左右。 

图表6：2018前30大农商行资产规模及变动情况（亿元，%） 

前30大农商行 18年末规模(亿元） 18年末规模占比 规模较17年末变动 
17年末规模 

较16年末变动 

总资产 83,997   - 7.26% 13.14% 

贷款及垫款 38,946  46.37% 16.52% 12.59% 

同业资产 9,143  10.89% -0.03% 16.61% 

投资类资产 26,776  31.88% 4.05% 14.81% 
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2.1资产端：以贷款为主 

资产结构：以贷款为主 

“包商银行”事件后，部分银行的信用扩张能力或
受到限制。未来需关注其核心负债-存款的吸收能
力、资产端易变现的比例，如同业资产、标准化债
券等的规模占比。 

 

1）贷款：整体占总资产比重约46%。 

18年下半年以来，信贷额度放宽，农商行的信贷投放力度
加大，贷款在总资产中的占比有所提升，披露18年报的29

家银行贷款占比较上一年末提升3.7pc。在金融供给侧改革
的政策引导下，这一趋势或将持续。 

 

2）投资类资产：一方面受信贷额度及异地扩张的约束，投
资类资产占比较国有大行高，但另一方面受制于客户结构
及业务范围（主要集中在县域地区），占比又相比城商行
较低。 

披露18年报的29家农商行投资类资产整体占比约32%；其
中，东莞农商行（45.9%）、厦门农商行（43.1%）占比相
对较高。 

 

3）同业资产：占比一般在10%以下。 

辽阳农商行占比最高，达64%（全部为存放同业款项）。 

北京、成都农商行（17A）同业资产占比也在20%以上。 

 

 

 
资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表7： 2018前30大农商行资产结构对比 

银行 贷款 同业资产 投资类资产 其他 

重庆农商行 40.11% 18.60% 32.88% 8.41% 

北京农商行 35.81% 22.78% 31.53% 9.88% 

上海农商行 49.17% 11.08% 29.18% 10.58% 

广州农商行 49.52% 7.27% 29.85% 13.36% 

成都农商行 32.79% 24.89% 32.94% 9.38% 

东莞农商行 40.24% 3.30% 45.94% 10.51% 

江南农商行 43.12% 6.52% 37.40% 12.96% 

天津农商行 43.90% 9.78% 34.75% 11.57% 

深圳农商行 51.07% 4.79% 31.88% 12.27% 

顺德农商行 45.59% 4.43% 39.31% 10.67% 

青岛农商行 46.57% 5.77% 38.09% 9.58% 

武汉农商行 52.74% 10.84% 24.49% 11.93% 

杭州联合农商行 62.12% 5.76% 22.92% 9.19% 

秦农农商行 55.95% 10.40% 26.13% 7.51% 

紫金银行 45.11% 12.44% 31.74% 10.71% 

南海农商行 46.77% 3.88% 35.65% 13.70% 

常熟银行 55.66% 1.47% 32.59% 10.28% 

天津滨海农商行 53.68% 4.95% 32.47% 8.89% 

九台农商行 47.20% 7.05% 28.28% 17.47% 

萧山农商行 54.70% 2.73% 28.37% 14.20% 

无锡银行 48.80% 8.07% 32.66% 10.47% 

辽阳农商行 24.13% 64.14% 0.70% 11.03% 

厦门农商行 38.40% 9.88% 43.08% 8.64% 

鄞州银行 61.66% 5.71% 21.58% 11.05% 

苏农银行 50.86% 9.93% 26.64% 12.57% 

长沙农商行 53.10% 1.47% 36.62% 8.82% 

中山农商行 51.20% 5.56% 32.80% 10.44% 

江阴银行 54.84% 1.20% 33.61% 10.35% 

张家港行 53.03% 1.04% 34.81% 11.13% 

大连农商行 56.60% 5.15% 25.47% 12.79% 

备注：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年年
报数据 
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注1：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据；大连农商行、中山农商行未
披露投资类资产的具体信息； 

注2：未分类债券统一放至“其他债券”中；部分银行金融债包括政策性金融债。 

2.1资产端：投资类资产结构 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表8： 2018前30大农商行投资资产结构细分科目占总资产比重 

投资资产结构：有所分化。 

整体上仍以债券类投资为主。 

 

1）债券投资： 

北京农商行：占比约28%。其中金融债占比接
近17%。 

东莞农商行：占比达35%，其中政府类债券
（包括地方政府债）占比高达20%。 

 

2）非标： 

江南农商行、天津滨海农商行、厦门农商行、
九台农商行：占比均在20%以上。 

农商行整体来看，18年积极调整了投资资产
的结构，披露18年报的27家银行表内非标整
体压缩约3300亿（较17年末压缩掉35%），
主要压缩表内信托及资管计划和表内理财。 

 

注：此处统计的非标投资主要包括金融资产中
底层资产为信托、资管、理财、类信贷（或票
据）、未明确归类的权益类投资、ABS的部分。 

 

3）基金： 

深圳农商行：18年占比接近15%，预计主要
以货基、债基为主。 
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银行 

债券投资 

基金 非标 

投资类资
产整体占

比 
 政府债 金融债 企业债 同业存单 其他 债券投资 

重庆农商行 12.79% 1.71% 6.08% 7.07% 0.83% 28.47% -- 4.70% 32.88% 

北京农商行 10.10% 16.97% 0.84% -- -- 27.91% 0.32% 3.06% 31.53% 

上海农商行 8.32% 9.79% 2.89% 1.18% -- 22.18% 2.28% 4.78% 29.18% 

广州农商行 5.37% 8.58% 1.08% 0.35% -- 15.38% 9.84% 4.12% 29.85% 

成都农商行 1.92% 12.73% 0.48% 1.30% -- 16.42% 1.23% 14.97% 32.94% 

东莞农商行 20.18% 1.95% 12.37% -- -- 34.51% 3.57% 7.92% 45.94% 

江南农商行 3.29% 5.70% 0.78% -- 8.01% 17.77% 0.19% 20.06% 37.40% 

天津农商行 1.24% 9.68% 5.45% -- -- 16.37% 0.22% 18.13% 34.75% 

深圳农商行 11.76% 0.06% 0.78% 0.80% 2.06% 15.46% 14.89% 1.74% 31.88% 

顺德农商行 9.09% 15.08% 4.00% -- -- 28.17% 4.38% 7.01% 39.31% 

青岛农商行 8.80% 7.22% 3.04% -- 0.37% 19.44% 4.28% 14.44% 38.09% 

武汉农商行 4.55% 4.88% 6.20% 1.34% -- 16.98% -- 7.87% 24.49% 

杭州联合农商行 6.09% 3.40% 1.14% 1.21% -- 11.85% 1.73% 9.74% 22.92% 

秦农农商行 0.55% 11.34% -- 3.89% 4.86% 20.65% -- 5.48% 26.13% 

紫金银行 7.94% 1.26% 3.37% 9.67% 0.10% 22.34% 0.79% 9.26% 31.74% 

南海农商行 14.40% 5.18% 3.83% 1.63% -- 25.05% 4.86% 5.89% 35.65% 

常熟银行 11.12% 4.02% 6.39% 1.13% -- 22.66% 3.67% 6.61% 32.59% 

天津滨海农商行 4.63% 1.85% 4.50% -- 0.37% 11.36% -- 21.53% 32.47% 

九台农商行 5.27% 2.09% 0.41% -- -- 7.76% 0.43% 20.48% 28.28% 

萧山农商行 1.49% 9.65% 2.08% 6.40% 2.37% 21.98% -- 6.83% 28.37% 

无锡银行 7.66% 1.13% 10.90% 7.48% -- 27.18% 0.82% 4.88% 32.66% 

辽阳农商行 0.06% 0.03% -- -- 0.22% 0.31% -- 0.39% 0.70% 

厦门农商行 4.47% 7.16% 6.04% 2.81% -- 20.48% 1.28% 21.78% 43.08% 

鄞州银行 5.84% 6.59% 0.84% 2.91% 1.63% 17.80% 2.43% 1.35% 21.58% 

苏农银行 7.34% 1.90% 3.28% 8.11% 0.26% 20.89% 0.13% 5.65% 26.64% 

长沙农商行 4.55% 13.52% 2.63% 5.20% 0.92% 26.82% 8.32% 1.49% 36.62% 

江阴农商行 21.36% 0.60% 0.40% -- -- 22.35% 8.64% 2.81% 33.61% 

张家港农商行 18.46% 0.79% 3.54% 2.97% -- 25.77% -- 9.39% 34.81% 
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2.1资产端：关注“易变现资产占比” 

最极端情况下（我们认为不太可能发生），
若银行同业资金融入压力较大而不得不缩
表，一般会优先处臵交易性的、流动性较
好的资产（主要是标准化债券），具体来
说： 

 

1）交易性金融资产： 
 以交易为目的持有，主要是标准化债

券； 

 农商行合计持有交易性金融资产约
2651亿，占总资产约3%； 

 广州农商行、东莞农商行持有这类资
产较多，分别为898亿（11.8%）、
468亿（11.5%）。 

 

2）同业资产： 
 包括存放同业、买入返售、拆出资金； 

 农商行合计持有约1.1万亿，占总资
产约12%； 

 辽阳农商行同业资产较多，为942亿，
占总资产比重达64%。 

 

3）部分可供出售金融资产（或FV-
OCI）： 
 主要是持有目的没有明确划分的资产，

其中部分资产易变现，包括国债、政
策性金融债、同业存单、基金（主要
是债基或货基），但企业债、信托及
资管计划等资产变现难度或相对较大； 

 农商行合计持易变现的这类资产约
5400亿，占总资产比重约6%。 

 

农商行合计易变现资产约1.9万亿，
占总资产比重21.2% 

注1：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据；大连农商行、中山农商行未披
露投资类资产的具体信息，故在此不列示 

注2：金融债中主要是政策性金融债易变现，但二级债等无法拆出故统一列示； 

注3：各家银行由于划分口径不同，有的银行权益类资产及其他科目中也包括了基金，无法单独拆出，
仅为粗略计算，部分银行或被低估，如成都、江南农商行。 

 

图表9： 2018前30大农商行易变现资产情况（亿元） 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 
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国债、

地方债

及央票

金融债
同业存

单
基金 企业债

理财、信

托、资管

、ABS

权益类

投资及

其他

重庆农商行 1,767.5    150.9       -         -         -       -          62.4       0.6           14.2       1,918.5    20.2%

北京农商行 2,007.2    208.8       158.2     467.4     -       28.0        37.4       -          -         2,869.7    32.6%

上海农商行 924.0       72.6         121.4     258.7     46.5     190.2      161.4     264.5       9.3         1,613.4    19.4%

广州农商行 555.0       898.0       135.4     277.6     5.9       -          40.8       107.6       -         1,871.9    24.5%

成都农商行 1,756.1    120.5       73.4       99.0       -       -          17.8       46.2         672.2     2,049.0    29.0%

东莞农商行 134.8       467.6       244.0     14.7       -       -          396.2     0.3           6.8         861.2       21.1%

江南农商行 247.8       46.2         1.6         7.7         -       -          -         -          265.2     303.3       8.0%

天津农商行 310.3       20.5         5.1         115.2     -       7.1          43.5       322.9       2.1         458.1       14.4%

深圳农商行 151.7       -           -         1.0         -       472.0      -         -          71.0       624.7       19.7%

顺德农商行 134.3       88.2         41.6       109.8     -       132.7      76.6       126.9       4.9         506.5       16.7%

青岛农商行 169.7       83.5         27.2       93.1       -       125.9      14.4       183.0       0.1         499.4       17.0%

武汉农商行 289.2       6.5           46.1       91.7       35.8     -          153.4     -          2.2         469.3       17.6%

杭州联合农商行 121.0       50.8         39.2       45.8       -       36.3        10.0       146.1       1.3         293.1       14.0%

秦农农商行 208.0       0.5           -         16.8       11.0     -          -         -          2.3         236.3       11.8%

紫金银行 240.3       17.1         66.9       10.5       3.0       -          58.3       55.9         0.0         337.8       17.5%

南海农商行 72.3         72.3         67.1       64.4       -       59.3        41.9       85.0         11.8       335.4       18.0%

常熟银行 24.5         -           89.4       68.2       -       60.7        52.0       -          6.0         242.8       14.6%

滨海农商行 80.3         23.8         -         4.5         -       -          2.2         -          1.7         108.6       6.7%

九台农商行 115.8       163.9       31.3       20.7       -       -          6.8         3.2           1.4         331.8       20.2%

萧山农商行 43.2         6.3           15.6       86.8       101.0   -          30.3       -          3.5         252.8       16.0%

无锡银行 124.7       37.7         39.0       8.0         5.0       12.2        21.5       34.9         0.0         226.5       14.7%

辽阳农商行 941.6       -           -         -         -       -          -         -          3.4         941.6       64.1%

鄞州银行 75.2         70.2         17.4       14.0       -       30.5        1.3         0.9           0.6         207.3       15.7%

苏农银行 116.0       3.1           27.2       9.6         94.8     1.5          37.3       47.4         4.2         252.0       21.6%

长沙农商行 17.5         -           30.4       70.5       62.1     98.4        16.7       1.2           11.9       278.9       23.4%

江阴银行 13.8         1.8           96.5       4.5         -       99.2        4.6         31.7         0.0         215.8       18.8%

张家港行 11.8         10.3         139.7     -         33.7     -          26.2       33.2         5.0         195.4       17.2%

合计 10,783.3  2,650.7    1,539.2  2,031.4  435.6   1,370.7   1,343.0  1,760.0    1,101.6  18,810.9  21.2%

占总资

产比重
银行 同业资产

交易性金

融资产

可供出售/FV-OCI

易变现资

产
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2.1资产端：贷款结构 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表10： 2018前30大农商行贷款结构以及较17年变动情况 
贷款结构：整体以对公为主，但银行间分化较大 

 

1）对公贷款：占比整体为63%以上，仍为多数农
商行投放的主要方向。 

 北京、成都、滨海、苏农银行对公贷款占比高
达75%以上。 

 

2）个人贷款：部分银行展示出明显的“零售特色”  

 杭州联合、常熟、厦门、中山农商行个贷占比
超过50%。 

 此外，天津农商行、天津滨海农商行零售转型
力度较大，个贷占比较17年分别提升9.36pc、
9.34pc。 

 

3）票据贴现：农商行由于主要服务当地小微，票

据是重要的业务模式，整体占总贷款比重相对较
高（约8%），且银行间分化较大： 

 秦农农商行：票据贴现占比高达36.7%，主要

是客户结构上批发零售业客户较多，且自身票
据业务较强，已对接上海票交所实现票据业务
的“纸电融合”，跻身全国银行间本币市场交
易量 200 强。 

 

 

 

                         

备注：成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据
（对应相比17年实际为相比16年）；大连农商行、辽阳农商行未披露
详细贷款数据，在此不列示。 
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银行 
公司贷款 

占比 

个人贷款 

占比 

票据贴现 

占比 

公司贷款 

占比较17变动 

个人贷款 

占比较17变动 

重庆农商行 59.74% 34.96% 5.30% -3.73pc +1.40pc 

北京农商行 73.89% 6.93% 19.18% -6.09pc -0.90pc 

上海农商行 58.15% 26.12% 15.73% -1.42pc -0.25pc 

广州农商行 70.38% 28.67% 0.95% +4.90pc -4.07pc 

成都农商行 80.86% 19.09% 0.05% +4.11pc -2.13pc 

东莞农商行 58.12% 30.11% 11.77% -3.96pc +0.86pc 

江南农商行 59.70% 32.40% 7.91% -10.78pc +6.97pc 

天津农商行 64.43% 35.28% 0.29% -6.20pc +9.36pc 

深圳农商行 63.46% 36.28% 0.25% +1.97pc -1.50pc 

顺德农商行 48.78% 32.34% 18.88% -0.07pc +4.81pc 

青岛农商行 67.98% 27.56% 4.46% -0.57pc -2.92pc 

武汉农商行 67.32% 25.02% 7.66% -4.15pc +4.31pc 

杭州联合农商行 42.06% 56.42% 1.52% +0.94pc -0.82pc 

秦农农商行 48.45% 14.89% 36.66% -13.25pc +0.23pc 

紫金银行 69.69% 25.00% 5.31% -0.66pc -0.07pc 

南海农商行 60.99% 26.34% 12.67% +1.57pc +0.37pc 

常熟银行 42.72% 51.02% 6.26% -3.62pc +3.26pc 

天津滨海农商行 77.13% 13.71% 9.16% -13.93pc +9.34pc 

九台农商行 73.33% 26.66% 0.01% -1.61pc +1.61pc 

萧山农商行 73.74% 20.36% 5.90% -4.02pc +1.16pc 

无锡银行 73.91% 13.96% 12.13% -0.07pc -0.04pc 

厦门农商行 27.32% 67.25% 5.44% -0.50pc -0.69pc 

鄞州银行 42.73% 48.89% 8.37% -7.68pc +4.21pc 

苏农银行 75.68% 18.17% 6.16% -6.79pc +4.64pc 

长沙农商行 52.97% 42.00% 5.03% -3.19pc +1.68pc 

中山农商行 48.18% 51.82%   -0.46pc +0.46pc 

江阴银行 72.51% 11.94% 15.55% -1.65pc +2.24pc 

张家港行 63.86% 29.31% 6.82% -7.09pc +5.79pc 



诚信|担当|包容|共赢 

2.1资产端：对公贷款（分行业） 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

对公贷款：各家银行有所分
化 

制造业、批发零售、租赁和商业
服务：投放比例最高的前三大行
业，各家银行合计投放占对公贷
款比例在60%左右。 

 

天津滨海农商行、九台农商行、
厦门农商行：批发零售业占对公
贷款比例均在25%以上，行业受
经济下行影响较大，后续应关注
其资产质量变化的趋势。 

 

重庆农商行、成都农商行、紫金
银行：水利、环境和公共设施管
理业投放占比相对较高，但多为
政府合作相关类项目，资产质量
相对较好。 

 

上海农商行、广州农商行、青岛
农商行：房地产行业投放占比均
在20%以上，相对较高，但经营
区域以一二线为主，相关项目优
质，行业资产质量表现相对较好。 

 

采矿业：过剩产能行业，不良率
相对较低，除部分资源导向型地
区外，投放比例较低。前30大农
商行投放比例均低于0.3%。 

 

 

图表11： 2018前30大农商行分行业贷款占对公贷款结构 

                         

注1：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据。 

注2：秦农农商行、辽阳农商行、中山农商行、大连农商行未披露具体分行业对公贷款情况，故不在此列示。 

注3：江南、深圳、萧山农商行分行业贷款统计中包括个人经营性贷款。 
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行业 
农林
牧渔 

制造业 

电力、
热力、
燃气及
水生产
和供应 

建筑 
批发和
零售 

交通
运输、
仓储
和邮
政 

信息传
输、计
算机服
务和软
件业 

住宿
和餐
饮 

金融
业 

房地
产 

租赁和
商务服
务业 

水利、
环境和
公共设
施管理 

科学研
究和技
术服务
业 

居民
服务
和其
他服
务 

采矿
业 

教育 

卫生
和社
会工
作 

其他 

对公
贷款
整体
占比 

重庆 -- 27.9% 6.5% 3.5% 8.4% -- -- -- -- 3.6% 16.4% 18.7% -- -- -- -- -- 15.0% 59.7% 

北京 6.1% 10.3% 14.5% 10.3% 3.1% 7.0% -- -- 0.7% 12.3% 19.7% 8.9% -- -- -- -- -- 7.1% 73.9% 

上海 1.1% 16.5% -- 3.9% 6.8% 4.6% -- 1.1% -- 34.7% 21.6% 0.4% -- 0.3% -- -- -- 9.0% 58.2% 

广州 3.3% 11.2% 1.0% 6.7% 16.9% 5.0% 1.8% 3.9% 2.5% 20.9% 18.4% 1.9% -- 1.6% -- 2.0% 1.1% 1.6% 70.4% 

成都 5.6% 5.3% 1.1% 8.0% 2.9% 1.9% -- 0.8% -- 14.3% 20.2% 32.5% -- 1.0% -- 0.6% 0.6% 5.2% 80.9% 

东莞 0.7% 12.6% 4.3% 14.7% 17.8% 1.8% 0.8% 0.8% 16.7% 7.3% 17.1% 1.8% 0.3% 0.7% 0.0% 0.9% 1.3% 0.5% 58.1% 

江南 2.9% 46.5% 1.0% 12.0% 21.2% 1.9% 0.4% 1.0% -- 0.6% 6.5% 4.1% 0.5% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.8% 59.7% 

天津 1.0% 17.5% 2.5% 7.3% 15.2% 5.1% -- -- 6.5% 4.5% 20.9% 17.8% -- -- -- -- -- 2.1% 64.4% 

深圳 0.6% 23.3% 1.1% 6.0% 15.8% 4.5% 1.8% 2.2% 0.6% 16.9% 23.6% 0.9% 1.0% 2.2% 0.3% 1.0% 0.3% 0.4% 63.5% 

顺德 0.3% 40.6% 1.7% 2.1% 13.6% 2.4% -- 0.4% -- 16.3% 19.2% 1.8% -- -- -- 0.2% -- 1.3% 48.8% 

青岛 2.3% 15.1% -- 16.0% 17.4% 2.5% -- 2.8% -- 20.6% 12.1% 7.3% -- -- -- -- -- 3.9% 68.0% 

武汉 8.2% 11.1% 0.9% 16.5% 20.4% 1.1% 0.8% 2.4% 0.1% 14.1% 7.4% 10.6% 0.1% 2.7% 0.0% 1.3% 0.2% 2.1% 67.3% 

杭州联
合 

1.2% 28.7% 0.7% 11.9% 22.0% 1.3% 3.9% 1.7% 1.4% 9.0% 11.2% 3.2% 1.3% 0.5% 0.1% 0.6% 0.6% 0.7% 42.1% 

紫金 2.4% 10.2% 0.9% 9.7% 18.6% 3.7% 2.4% 1.5% 1.5% 9.8% 11.2% 20.2% 0.4% 0.3% -- 2.2% -- 5.0% 69.7% 

南海 -- 49.7% -- 3.7% 11.8% -- -- 1.1% 0.8% 19.6% 7.9% 1.3% -- -- -- 1.4% -- 2.8% 61.0% 

常熟 -- 54.2% 3.2% -- 7.2% -- -- -- -- 3.6% 10.4% 11.7% -- -- -- 0.2% -- 9.5% 42.7% 

滨海 2.8% 19.9% 2.4% 9.5% 29.1% 7.3% 1.0% 2.1% 1.8% 8.7% 9.5% 3.0% 0.8% 0.7% 0.2% 0.0% -- 1.3% 77.1% 

九台 7.9% 22.7% 3.1% 10.1% 27.4% 5.0% 1.5% 1.6% 1.1% 6.0% 5.6% 0.6% 0.8% 1.2% 0.2% 2.9% 1.7% 0.6% 73.3% 

萧山 3.9% 47.9% 0.2% 10.1% 15.0% 1.1% 0.5% 1.5% 1.6% 2.3% 11.5% 0.7% 0.3% 3.0% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 73.7% 

无锡 5.2% 32.3% 1.4% 4.1% 14.9% 1.0% 1.9% 0.1% 0.1% 1.5% 31.1% 5.2% -- -- -- 0.7% 0.3% 0.3% 73.9% 

厦门 3.0% 13.2% 2.3% 6.2% 41.9% 0.9% 0.6% 1.8% 20.2% 4.2% 4.6% 0.4% 0.0% 0.4% 0.5% 0.2% -- -- 27.3% 

鄞州 1.1% 59.9% 1.0% 4.8% 16.9% 1.6% -- 1.3% -- 3.2% 7.1% 0.3% -- -- -- -- 0.4% 2.5% 42.7% 

苏农 2.2% 61.8% 1.2% 6.0% 11.6% 1.5% -- 1.9% 0.7% 3.6% 2.5% 6.0% 0.5% -- -- -- -- 0.4% 75.7% 

长沙 3.0% 7.2% 1.8% 25.9% 16.8% 4.8% 1.5% 2.1% -- 6.2% 4.8% 18.0% 1.4% 5.0% 0.1% 0.4% 0.1% 0.9% 53.0% 

江阴 3.0% 60.0% 2.2% 5.8% 10.3% 1.3% 0.4% 0.6% -- 0.4% 9.0% 4.8% 0.0% 0.1% -- 2.0% -- -- 72.5% 

张家港 5.1% 39.1% 2.1% 5.7% 18.0% 2.7% 0.1% 0.3% -- 2.2% 18.2% 4.7% 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.2% 0.8% 63.9% 
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2.1资产端：个人贷款结构 

图表12： 2018主要大农商行个人贷款结构 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

个人贷款：结构分化较大，口径不统一 

1）住房按揭贷款：占比约42% 

 北京、上海、天津、紫金、无锡农商行占比均
在60%以上； 

2）个人经营性贷款：占比约34% 

 常熟银行、厦门农商行：以自然人为主体的个
人经营性贷款占比分别达64%、65%，均通过
事业部制管理。 

 九台农商行：个人贷款中，以经营性贷款为主，
占比高达71%。但整体仍以对公业务为主（占
总带贷款比重约73%），其经营性贷款占总贷
款比重实际仅19%。 

3）消费贷款：客群主要集中在当地县域，农商行
消费贷款占个贷的比重分化较大。 

 深圳农商行：消费贷占比约24%，农商行中最
高，一方面，其中包括了一定的信用卡贷款，
另一方面也与区域经济发达，居民购车等需求
较高的因素密切相关。 

 成都农商行：消费贷占比约29.4%，按照官网
口径，其中包含了一定的按揭贷款。 

 

4）信用卡贷款：占比较小，约6.5%，分化较大 

 厦门农商行、萧山农商行、东莞农商行：信用
卡贷款比重超过20%，主要是当地区域经济较
为发达，居民日常消费较为旺盛。 

注1：成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据
（对应相比17年实际为相比16年）；大连、中山、辽阳农商行未披露
详细贷款数据，在此不列示。 

注2：武汉、秦农农商行分类模式与其他银行不一样（按农业、非农
贷款划分），在此不列示比较；滨海农商行、苏农银行的其他类中包
括了消费贷、经营贷等。 
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银行 住房贷款 经营性贷款 消费贷款 信用卡贷款 其他 个贷占总贷款 

重庆农商行 45.31% 32.27% 19.46% 2.97% -- 34.96% 

北京农商行 83.05% -- -- 12.50% 4.45% 6.93% 

上海农商行 84.80% 5.23% 3.73% 6.05% 0.19% 26.12% 

广州农商行 50.11% 29.43% 12.27% 8.19% -- 28.67% 

成都农商行 -- 53.88% 29.38% 16.74% -- 19.09% 

东莞农商行 47.65% 19.79% -- 21.77% 10.79% 30.11% 

江南农商行 58.64% 35.33% 0.11% 5.60% 0.32% 32.40% 

天津农商行 60.81% 24.59% 10.59% 0.25% 3.75% 35.28% 

深圳农商行 55.19% 20.95% 23.86% -- -- 36.28% 

顺德农商行 52.60% 29.11% 5.32% 12.98% -- 32.34% 

青岛农商行 39.77% 53.12% 6.79% -- 0.32% 27.56% 

杭州联合农商行 -- 58.79% -- 6.59% 34.62% 56.42% 

紫金银行 63.95% 18.96% 13.98% 3.11% -- 25.00% 

南海农商行 49.67% 41.10% 9.23% -- -- 26.34% 

常熟银行 12.05% 64.27% 19.49% 4.19% -- 51.02% 

滨海农商行 17.75% -- -- 0.94% 81.31% 13.71% 

九台农商行 11.49% 70.91% 17.52% 0.08% -- 26.66% 

萧山农商行 47.28% -- 0.13% 23.72% 28.87% 20.36% 

无锡银行 69.17% -- -- 4.26% 26.57% 13.96% 

厦门农商行 0.08% 65.37% 8.30% 26.24% -- 67.25% 

鄞州银行 22.06% 34.41% 19.73% 7.23% 16.57% 48.89% 

苏农银行 51.15% -- -- 1.31% 47.54% 18.17% 

长沙农商行 17.50% 55.60% 17.43% 9.47% -- 42.00% 

江阴银行 44.45% 44.00% 10.88% -- 0.68% 11.94% 

张家港行 24.86% 63.46% 11.68% -- 0.00% 29.31% 



诚信|担当|包容|共赢 

2.2负债端：前30大农商行整体变化–同业融入依赖程度相对较低 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

注：成都农商行未披露18年报，可比口径下不予统计。 

 

图表13：2018前30大农商行负债规模及变动情况（亿元，%） 

从披露18年报的29家城商行数据来看，负债端以存款为主，同业融入依赖程度较低： 

 

 总负债增速放缓：18年末总负债规模为7.8万亿，较17年末增长6.74%； 

 存款规模稳步增长：存款规模为5.8万亿，占总负债比重为75%，规模较17年末增长8.37%； 

 同业负债规模收缩：18年末同业负债规模约为8100亿，占总负债比重为10.47%，规模较17年末减少
13.17%； 

 同业存单发行速度放缓：18年末未到期同业存单规模约为6600亿，占总负债比重为8.52%，规模较17年末
增长21.96%，但增速放缓。 

     “同业存单+同业负债”占总负债比重整体低于20%；但由于我们的统计口径中剔除不掉结算性存款，实际   

占比应更低。 

前30大农商行 18年末规模(亿元） 18年末规模占比 规模较17年末变动 
17年末规模 

较16年末变动 

总负债 77,577   - 6.74% 13.09% 

存款总额 57,905   74.64% 8.37% 12.83% 

同业负债 8,125   10.47% -13.17% 3.38% 

同业存单 6,608   8.52% 21.96% 51.18% 

18 
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2.2负债端：以存款为主，同业融入占比较低 

负债结构：存款的占比较高 
 

1）存款：占比高于城商行 

披露18年报的29家农商行整体存款占比在
75%左右，相比前30大城商行的可比口径
高出12pc以上。 

农商行扎根县域地区，存款基础优于城商行，
核心负债来源稳定，有利于维持较为稳定的
负债成本，利好净息差表现。 
 

2）同业融入：依赖程度较低 

披露18年报的29家农商行“同业存单+同业
负债”占总负债比重仅不到20%，相比前
30大城商行的可比口径低8pc以上。 
 

江南农商行、秦农农商行、紫金银行同业融
入资金占比在30%以上，处于相对较高水平。 
 

 

农商行负债端仍以存款为主，对同业依赖程
度相对较低，在“包商银行”事件后，预计
受到的流动性冲击弱于城商行。 

 

 

 

 

 

 

 

图表14： 2018前30大农商行负债结构 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

注1：在计算“同业存单+同业负债”占比时，未剔除结算性存款，预计剔除后会更低； 

注2：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据 
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银行 存款 同业负债 应付债券 央行借款 其他 
18年末未到期

存单 

同业负债+同业
存单占比 

重庆农商行 70.14% 6.64% 18.17% 3.47% 1.59% 16.43% 23.07% 

北京农商行 72.24% 12.36% 5.96% 5.37% 4.07% 4.75% 17.12% 

上海农商行 83.87% 9.45% 3.04% 1.56% 2.08% 1.74% 11.19% 

广州农商行 76.63% 10.82% 9.31% 0.38% 2.86% 7.25% 18.07% 

成都农商行 66.08% 16.46% 10.84% 4.51% 2.11% 9.48% 25.95% 

东莞农商行 65.12% 13.44% 14.70% 0.17% 6.57% 13.64% 27.08% 

江南农商行 58.98% 25.30% 10.96% 1.88% 2.87% 9.08% 34.38% 

天津农商行 71.18% 6.89% 17.88% 1.37% 2.67% 15.63% 22.52% 

深圳农商行 90.63% 5.21% 0.68% 0.08% 3.41% 0.68% 5.89% 

顺德农商行 73.20% 11.47% 9.37% 3.77% 2.18% 9.37% 20.84% 

青岛农商行 70.61% 6.84% 19.09% 1.10% 2.36% 17.44% 24.29% 

武汉农商行 81.93% 2.65% 13.69% 0.63% 1.10% 12.66% 15.31% 

杭州联合农商行 83.86% 5.68% 5.84% 1.48% 3.14% 4.23% 9.90% 

秦农农商行 65.41% 26.67% 6.01% 0.05% 1.85% 6.01% 32.69% 

紫金银行 63.42% 10.98% 23.51% 0.27% 1.82% 21.74% 32.72% 

南海农商行 77.79% 13.74% 6.71% 0.30% 1.46% 4.70% 18.44% 

常熟银行 73.84% 5.78% 15.71% 1.74% 2.93% 12.96% 18.73% 

天津滨海农商行 62.88% 24.23% 8.67% 2.21% 2.01% 0.00% 24.23% 

九台农商行 73.43% 9.54% 13.78% 1.59% 1.66% 12.17% 21.71% 

萧山农商行 83.30% 5.40% 4.72% 0.00% 6.57% 4.72% 10.13% 

无锡银行 80.72% 2.97% 11.45% 1.03% 3.82% 7.32% 10.29% 

辽阳农商行 71.49% 16.92% 9.82% 0.36% 1.41% 9.82% 26.74% 

厦门农商行 70.81% 14.66% 12.61% 0.79% 1.14% 8.78% 23.44% 

鄞州银行 84.95% 5.04% 2.82% 0.81% 6.38% 3.49% 8.53% 

苏农银行 77.15% 7.54% 11.78% 1.44% 2.09% 9.71% 17.25% 

长沙农商行 85.03% 7.22% 2.80% 2.37% 2.58% 2.80% 10.02% 

中山农商行 82.87% 10.51% 3.52% 1.15% 1.95% -- 10.51% 

江阴银行 81.33% 3.09% 11.48% 1.18% 2.92% 9.91% 12.99% 

张家港行 76.86% 13.45% 4.54% 2.27% 2.88% 2.56% 16.01% 

大连农商行 81.38% 3.80% 11.30% 0.21% 3.31% -- 3.80% 
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2.2负债端：上市银行负债结构变化 

除上页的静态指标以外，需关注存款的增速、同业融入
的压缩速度等，也可反映其负债结构的调整能力。 

 

 存款：稳步增长 

18年披露年报的29家农商行整体增速超过8%。 

九台农商行：存款规模压缩16%，主因公司18年与4家农商行解除
一致行动协议，不再纳入合并报表范围，导致存款波动较大。 
 

辽阳农商行：18年存款规模增长350亿，增幅54%。公司16年6月
30日才正式挂牌成立，目前仍处于建立初期，属于快速扩规模阶
段，存款增长较快，17年增速也在45%以上。 

 

 同业融入：占比仍在下降 

同业负债：18年披露年报的29家农商行整体压缩1200多亿，降幅
超过13%。其中，重庆农商行银行18年压缩577亿，相比17年规模
缩减一半，主要是同业存放压缩了620亿。 
 

同业存单：18年披露年报的29家农商行规模增加1190亿，与同业
负债的压缩规模基本持平。其中，重庆农商行同业存单发行规模增
加494亿。 
 

从整体占比来看，大部分银行“同业存单+同业负债”占总负债规
模有所下降。 

 
 

图表15： 2018前30大农商行负债结构变动情况 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

“包商银行”事件后，中小银行的同业融入规模或将收缩，19

年农商行同业存单发行规模或将呈现下降趋势。 

备注：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年和16年报数据 
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银行 存款增速 
同业负债余

额变动 

同业存单变
动情况 

同业存单+同业
负债占比较17年

末变动 

重庆农商行 7.69% -577.18  494.45  -2.03% 

北京农商行 8.49% 207.22  3.96  1.44% 

上海农商行 5.88% -195.12  2.77  -2.86% 

广州农商行 10.98% 57.15  -459.69  -6.40% 

成都农商行 5.58% -393.49  233.24  -3.67% 

东莞农商行 9.47% -121.32  194.89  -0.18% 

江南农商行 11.04% 19.20  25.34  -2.03% 

天津农商行 -0.20% -121.20  275.81  4.30% 

深圳农商行 16.56% 13.07  19.63  0.37% 

顺德农商行 6.95% -154.48  -2.53  -5.94% 

青岛农商行 10.74% 42.87  130.99  3.33% 

武汉农商行 -9.04% -54.79  166.61  4.93% 

杭州联合农商行 12.09% -14.78  -38.20  -3.66% 

秦农农商行 19.56% 42.74  33.36  -1.05% 

紫金银行 12.64% 16.48  48.30  -0.02% 

南海农商行 8.88% 3.05  1.19  -1.23% 

常熟银行 14.24% 1.72  14.80  -1.34% 

天津滨海农商行 2.96% -15.63  --  -1.65% 

九台农商行 -15.68% -17.98  5.12  1.95% 

萧山农商行 10.75% -38.49  24.80  -2.13% 

无锡银行 8.41% -47.19  70.31  0.55% 

辽阳农商行 54.23% 15.68  137.22  1.98% 

厦门农商行 13.68% -60.83  -22.36  -7.52% 

鄞州银行 9.50% -56.74  -80.67  -10.91% 

苏农银行 15.79% 8.77  45.80  2.22% 

长沙农商行 8.68% -47.94  29.46  -2.35% 

中山农商行 10.55% 20.72  --  0.63% 

江阴银行 6.87% -95.63  70.74  -3.03% 

张家港行 12.70% -16.30  -2.26  -3.42% 

大连农商行 3.91% -45.25  --  -4.42% 
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2.2负债端：同业存单存量、到期量、发行情况 

图表16： 2018前30大农商行同业存单存量及到期情况（亿元，%） 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

银行 

当前存量 未来到期量 5.27以
来发行
利率% 

5.27以
前发行
利率% 

发行人最新
评级 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 合计 

重庆农商行 1,485.8  36.5  169.1  360.0  78.8  95.1  144.0  883.5  3.30  3.03  AAA 

北京农商行 598.3  32.2  89.2  81.3  36.1  41.3  79.4  359.5  3.07  2.87  AAA 

上海农商行 164.0  2.3  64.5  63.0  3.0  6.0  21.2  160.0  2.67  2.67  AAA 

广州农商行 903.1  80.0  65.5  213.9  11.5  69.1  151.9  591.9  2.91  3.07  AAA 

成都农商行 235.6  12.7  59.0  53.7  -- 47.3  -- 172.7  -- 3.03  AAA 

东莞农商行 504.0  7.4  72.9  55.2  42.5  101.3  48.5  327.8  3.00  3.05  AAA 

江南农商行 343.5  50.4  55.7  51.7  21.5  38.0  25.9  243.2  3.07  3.07  AAA 

天津农商行 431.0  97.1  59.3  67.7  56.4  34.6  8.9  324.0  3.31  3.02  AA+ 

深圳农商行 45.0  25.0  -- 20.0  -- -- -- 45.0  2.57  2.90  AAA 

顺德农商行 280.6  16.2  36.6  39.2  34.9  58.8  56.5  242.2  2.99  2.98  AAA 

青岛农商行 512.8  40.2  102.4  81.7  38.2  84.5  39.5  386.5  3.21  3.08  AAA 

武汉农商行 243.0  5.0  9.0  62.3  -- 27.1  102.7  206.1  3.43  2.92  AA+ 

杭州联合农商行 15.5  4.5  4.5  0.5  -- -- -- 9.5  3.20  2.83  AA+ 

秦农农商行 14.9  -- 12.0  -- -- -- 2.9  14.9  -- -- AA+ 

紫金银行 396.5  31.4  63.5  87.4  20.8  58.3  29.7  291.1  3.44  3.14  AA+ 

南海农商行 92.5  -- 20.9  10.0  5.0  5.7  -- 41.6  3.40  3.11  AA+ 

常熟银行 117.6  94.5  15.1  -- -- -- -- 109.6  2.90  2.85  AA+ 

滨海农商行 158.5  29.1  18.8  17.5  6.1  16.3  14.0  101.8  3.40  3.04  AA+ 

九台农商行 194.7  15.4  21.1  -- 26.2  50.3  20.3  133.3  -- 3.32  AA 

萧山农商行 69.4  41.4  10.5  14.0  -- -- -- 65.9  3.08  2.80  AA+ 

无锡银行 93.3  8.5  22.7  5.5  8.6  7.4  4.5  57.2  3.35  2.98  AA+ 

辽阳农商行 145.3  5.0  12.8  15.4  9.1  20.3  -- 62.6  -- 3.43  AA 

厦门农商行 202.8  10.0  5.7  43.2  -- 11.1  60.2  130.2  3.55  -- AA+ 

鄞州银行 59.3  2.3  15.3  10.2  7.8  11.5  9.2  56.3  3.31  2.98  AA+ 

苏农银行 100.6  28.2  -- 26.2  3.5  9.8  13.1  80.8  3.30  2.90  AA+ 

长沙农商行 30.5  -- 3.1  6.6  -- -- 9.0  18.7  3.34  3.03  AA+ 

中山农商行 29.2  -- 3.0  0.5  2.8  4.0  -- 10.3  2.72  3.12  AA+ 

江阴银行 108.1  18.2  7.0  31.8  10.8  34.5  3.8  106.1  3.00  2.93  AA+ 

张家港行 68.9  33.2  23.6  0.8  0.5  1.4  9.4  68.9  3.29  2.86  AA+ 

大连农商行 69.2  8.0  -- 5.0  13.4  6.6  -- 33.0  -- 3.45  AA 

合计 7,713.5  734.7  1,042.8  1,424.3  437.5  840.3  854.6  5,334.2   

 发行人最新评级： 

AAA（10家）、AA+（17家）、AA（3家：
九台、辽阳、大连农商行） 
 

 存量规模： 

截止2019年末，前30大农商行之同业存单
的存量规模为7714亿。其中，重庆农商行
存量接近1500亿，远超其他农商行，但其
总规模较大，且资质为AAA，预计续发压
力不大。 
 

 到期节奏： 

从时间来看：Q3到期压力更大。3季度到
期量3200亿，4季度到期量为2130亿。其
中，9月份到期量最大，超过1400亿。 

 

 同业存单发行利率： 

整体来看，AA+评级的农商行存单发行利
率一般在3.2%以上，高于AAA评级的农商
行。 

 

需要注意的是，发行利率为一段时间内的
平均水平，未考虑频次、期限等因素影响，
仅供参考。 

21 
备注：同业存单存量数据为截止6月末，根据wind数据计算；发行利率“--”表示期间内未有发行计划。   
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2.2负债端：存款结构比较及变动 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

 个人存款VS公司存款： 

前30大农商行个人存款占比在50%左右，高于
城商行的比例（约30%），或因网点更下沉，
吸储能力更强。 

 

 定期存款VS活期存款： 

1）关注部分农商行之结构性存款的发行： 

天津滨海、厦门农商行：定期存款占比分别为
71%和68%，其中结构性存款占比为56%和
19%。 

2）关注定期存款的稳定性： 

辽阳农商行：18年定期存款为61.6%，活期存
款仅为1.48%，另有37%的存款为其他存款，
并未披露具体细节科目。公司定期存款主要以
银行承兑汇票要求的保证金存款为主，占比在
16-17年曾一度在90%以上，期限以1年以内为
主。 

3）活期存款： 

武汉农商行：活期存款占比接近60%，在前30

大农商行中占比最高，其存款成本率仅为
1.27%，低成本优势明显。 

 

全行业看，存款竞争加剧+结构性存款冲击下，
未来存款成本或仍有上升压力。 

 

 

图表17： 2018前30大农商行存款结构及相比17变动情况 

银行 个人存款 公司存款 定期存款 活期存款 
活期存款占
比变动 

活期存款规
模增速 

重庆农商行 73.79% 24.98% 60.82% 37.95% -2.06% 2.15% 

北京农商行 48.36% 51.44% 48.52% 51.28% 0.30% 9.13% 

上海农商行 44.73% 49.08% 52.56% 41.25% -2.44% -0.04% 

广州农商行 44.26% 46.42% 49.52% 41.16% -2.37% 4.94% 

成都农商行 44.79% 54.93% 73.61% 26.12% 1.30% 11.12% 

东莞农商行 58.78% 40.20% 41.78% 57.20% 0.17% 9.80% 

江南农商行 43.44% 50.12% 58.46% 35.10% -2.35% 4.07% 

天津农商行 55.51% 41.49% 47.16% 49.84% 0.86% 1.55% 

深圳农商行 53.90% 41.17% 43.69% 51.38% -3.89% 8.36% 

顺德农商行 62.55% 31.04% 43.37% 50.23% 1.41% 10.03% 

青岛农商行 55.74% 44.23% 54.95% 45.02% 3.98% 21.49% 

武汉农商行 38.13% 54.94% 33.12% 59.95% -6.15% -17.50% 

杭州联合农商行 48.62% 45.58% 54.24% 39.96% -3.43% 3.23% 

秦农农商行 55.50% 25.51% 57.31% 23.71% -1.51% 12.40% 

紫金银行 42.17% 55.51% 52.64% 45.04% -0.01% 12.63% 

南海农商行 62.93% 36.43% 48.46% 50.90% 0.27% 9.47% 

常熟银行 55.00% 39.18% 54.70% 39.48% -2.77% 6.76% 

天津滨海农商行 45.73% 54.27% 70.86% 18.34% 1.01% 8.94% 

九台农商行 60.05% 36.95% 55.16% 41.84% 5.53% -2.84% 

萧山农商行 62.88% 33.89% 58.76% 38.01% -1.40% 6.78% 

无锡银行 39.11% 56.46% 64.77% 30.80% -1.28% 4.09% 

辽阳农商行 10.73% 52.32% 61.56% 1.48% -6.21% -70.31% 

厦门农商行 21.08% 55.51% 67.95% 27.19% -0.39% 12.05% 

鄞州银行 61.61% 34.62% 62.29% 33.94% -2.04% 3.29% 

苏农银行 39.11% 53.88% 43.26% 49.72% -1.01% 13.47% 

长沙农商行 48.07% 47.23% 54.24% 41.06% -4.48% -2.01% 

中山农商行 -- -- -- -- -- -- 

江阴银行 45.45% 46.49% 53.17% 38.77% 1.11% 10.02% 

张家港行 43.82% 40.01% 49.75% 34.08% -2.25% 5.72% 

大连农商行 -- -- -- -- -- -- 

                         

备注：由于成都农商行未披露18年年报，在此用17年数据；结构性存款算作定期存款。 
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2.3流动性分析：关注期限错配情况 

资料来源：Wind资讯，公司年报，国盛证券研究所 

图表18： 2018前30大农商行流动性相关指标分析 

银行 流动性比例 流动性覆盖率 存贷比 
一年期以内到
期资产/负债 

一年期以内到期
资产/负债 

（剔除活期存款） 
重庆农商行 51.71% 207.66% 61.86% 62.57% 96.22% 

北京农商行 65.62% 115.08% 52.65% 61.90% 114.23% 

上海农商行 46.52% 241.76% 63.56% 54.51% 56.03% 

广州农商行 76.91% 257.17% 69.70% 54.71% 104.02% 

成都农商行 54.48% -- 52.63% 83.18% 114.88% 

东莞农商行 90.30% 188.69% 66.72% -- -- 

江南农商行 49.98% 197.52% 78.34% -- -- 

天津农商行 46.92% -- 66.88% 65.61% 118.79% 

深圳农商行 51.63% 224.34% 61.74% 44.33% 114.84% 

顺德农商行 60.94% 325.64% 68.40% 59.25% 109.44% 

青岛农商行 59.65% 132.56% 71.11% 61.20% 97.27% 

武汉农商行 57.51% 200.86% 70.68% 62.53% 154.36% 

杭州联合农商行 -- -- 82.10% 84.80% 157.67% 

秦农农商行 55.51% 170.50% 91.86% -- -- 

紫金银行 61.22% -- 75.97% 76.30% 117.56% 

南海农商行 57.94% 342.28% 66.34% 57.62% 107.24% 

常熟银行 54.21% 146.14% 82.05% 87.78% 137.41% 

天津滨海农商行 41.65% -- 92.38% -- -- 

九台农商行 -- -- 70.79% 80.79% 133.29% 

萧山农商行 57.62% -- 71.49% -- -- 

无锡银行 88.06% -- 65.06% 87.28% 134.58% 

辽阳农商行 -- -- 35.48% -- -- 

厦门农商行 56.01% -- 58.51% 61.77% 89.57% 

鄞州银行 49.16% -- 80.53% 88.48% 156.06% 

苏农银行 67.53% -- 71.77% 84.95% 152.57% 

长沙农商行 51.85% -- 70.68% -- -- 

中山农商行 64.58% 254.89% 66.18% -- -- 

江阴银行 86.49% -- 74.31% 85.13% 163.65% 

张家港行 51.38% -- 75.67% 68.17% 106.07% 

大连农商行 92.89% -- 75.45% -- -- 
                         

注1：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年报。 

注2：活期存款采用负债期限结构中即时偿还的存款数据。 

1）流动性比例=流动性资产余额/流动性负债余额； 

监管要求：银监会《商业银行流动性管理办法》不得低于

25% 

2）流动性覆盖率=优质流动性资产/未来30日的资金净流出量 

监管要求：银监会《商业银行流动性管理办法》不得低于

100% 

3）存贷比=贷款余额/存款余额 

监管要求：此前要求不得超过75%，现在已取消 

4）期限错配压力：一年以内到期资产/负债 

 

关注： 一年期以内资产和负债期限错配压力： 

 压力较小： 

杭州联合农商行、常熟银行、九台农商行、无锡银行、鄞州

银行、苏农银行、江阴银行：一年以内到期资产/负债超过

80%，剔除即时偿还的活期存款后，比值也均在130%以上，

流动性管理较好，期限错配压力较小。 

 

 或存在一定压力： 

深圳农商行：一年以内到期资产/负债仅为44%，但是其中活

期存款占一年以内负债的比重超过60%，剔除此影响后，比

值上升至115%，假设活期存款为稳定性优的负债，错配压力

相对较小。 

上海农商行：剔除掉活期存款之后，一年以内到期的资产/负

债仅为56%，其他均在90%左右及以上水平。负债久期相对

较短，未来需关注其资产负债期限结构。 

23 
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第三章 

利润表 

1、盈利能力： 

 收入及利润增速、收入结构 

 ROE与ROA 

 净息差 

2、经营效率： 

 成本收入比 
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3.1 利润表：收入及利润增速 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表19：2018前30大农商行收入、利润规模及增速（亿元，%） 

受益于净息差提升（银保监会18年
农商行净息差同比提升7bps），前
30大农商行整体18年营收、PPOP

增长持续改善，但拨备计提力度加
大，“压低”归母净利润增速。 

 

农商行：业绩波动较大、且分化较
大。 

 

北京农商行：业绩相对稳定，持续
高增长。近两年营收增速均在20%

以上，且拨备前利润增速均在27%

以上。 

归母净利润增速保持在15%左右，
其18年拨备计提力度加大，同比17

年多计提20亿，核心经营情况较好。 

 

深圳农商行、常熟银行、苏农银行：
近两年营收增速均在10%以上，且
拨备前利润均在12%以上，经营情
况相对稳定。 
 

 

 

注：成都农商行为其最新披露的17/16年报数据。 
25 

18 17 18 17 18 17 18增速 计提规模变动

重庆农商行 21.35% 10.80% 1.37% 12.48% 14.62% 17.63% 66.81% 24.79

北京农商行 25.99% 20.12% 15.10% 14.35% 32.88% 27.14% 118.69% 20.86

上海农商行 12.41% 14.17% 7.96% 14.68% 13.58% 25.35% 36.03% 12.73

广州农商行 53.33% -11.56% 14.32% 13.59% 76.59% -15.01% 657.62% 51.81

成都农商行 26.15% -12.13% 3.53% -0.89% 28.09% 0.31% 497.99% 15.81

东莞农商行 8.02% 2.61% 7.37% 6.77% 9.13% -4.17% 7.82% 1.10

江南农商行 15.57% 3.39% 11.79% 12.53% 22.29% 3.00% 32.95% 7.70

天津农商行 11.89% -7.82% 1.82% -8.27% 16.65% -21.37% 45.79% 6.97

深圳农商行 14.09% 13.04% 15.67% 18.00% 15.29% 19.26% 73.08% 4.37

顺德农商行 14.50% -0.77% 21.68% 22.21% 15.72% -4.73% 0.07% 0.01

青岛农商行 22.75% 4.27% 13.23% 10.89% 29.19% 2.41% 79.82% 8.58

武汉农商行 4.11% 13.52% -4.91% 5.41% -0.18% 13.05% 9.87% 2.27

杭州联合农商行 24.82% 14.11% 16.64% 15.88% 32.40% 17.84% 79.93% 10.84

秦农农商行 25.34% 35.07% -49.83% 60.58% 28.69% 43.41% 649.35% 18.48

紫金银行 16.77% 5.24% 10.20% 10.13% 20.80% 1.62% 42.18% 3.81

南海农商行 14.50% 1.47% 11.32% 15.07% 14.04% 1.40% 41.31% 1.27

常熟银行 16.55% 11.66% 17.53% 21.51% 17.50% 12.91% 16.33% 2.36

天津滨海农商行 -18.99% -48.00% -20.08% -42.24% -35.39% -71.73% -50.51% -1.06

九台农商行 -13.74% -1.91% -22.94% -32.40% -17.77% -15.57% 19.00% 1.42

萧山农商行 24.97% 15.35% 32.94% 22.68% 27.23% 17.61% 30.56% 4.89

无锡银行 11.95% 13.08% 10.11% 11.45% 14.21% 18.51% 28.55% 2.04

辽阳农商行 115.90% -8.98% 103.64% 31.70% 140.56% 100.25% 199.46% 5.05

厦门农商行 17.15% -2.42% 10.88% -1.83% 25.28% -2.53% 60.72% 3.51

鄞州银行 11.80% 3.18% -2.29% 19.02% 10.05% 3.14% 104.78% 3.90

苏农银行 15.54% 18.22% 9.72% 12.43% 12.36% 22.06% 20.17% 1.92

长沙农商行 9.93% 15.55% -2.13% 10.55% 4.58% 24.28% 88.45% 1.96

中山农商行 22.10% 8.80% 62.13% -5.84% 26.41% -0.19% -9.20% -0.54

江阴银行 27.09% 1.51% 6.05% 3.92% 45.38% -9.02% 126.70% 8.05

张家港行 24.07% -0.51% 9.44% 10.68% 23.62% 3.51% 32.37% 2.60

大连农商行 9.71% 3.36% -22.61% -55.35% 9.76% 23.01% 36.80% 2.07

银行
营收同比增速 归母净利润同比增速 PPOP同比增速 资产减值损失
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3.2 利润表：收入结构 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

图表20：2018前30大农商行收入结构 

农商行：利息净收入占比较高，18年平
均在78%以上。 
 

 静态来看： 

农商行对利息收入依赖度较高，主要受制于客户结构
（主要在县域、农村等地区）、规模较小（难以形成
大型结算网络、且科技投入力度有限）。 
 

11家农商行利息净收入占总收入的比重在90%以上。
其中，长沙农商行利息净收入占比96%，农商行最高。 
 

部分银行其他非息收入占比较高： 

江南农商行：其他非息收入占比高达68%，主要是投
资收益较高，其中非标投资收益占比过半。 
 

秦农农商行：其他非息收入占比在57%左右，主要是
债券和理财产品投资获得相关投资收益。 

 

 动态来看 

18年大多数城商行手续费及佣金净收入占比下降，其
中紫金银行17年提升1.17pc，提升幅度最大，主因在
于其结算、银行卡及代理业务手续费增加。  

注：成都农商行为其最新披露的17/16年报数据。 
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银行 利息净收入 手续费及佣金净收入 其他收入 

重庆农商行 76.71% 7.92% 15.38% 

北京农商行 90.03% 6.30% 3.67% 

上海农商行 74.60% 16.09% 9.31% 

广州农商行 64.22% 7.49% 28.29% 

成都农商行 87.55% 8.63% 3.82% 

东莞农商行 82.82% 13.79% 3.39% 

江南农商行 16.14% 15.62% 68.24% 

天津农商行 95.88% 2.38% 1.74% 

深圳农商行 80.73% 4.21% 15.06% 

顺德农商行 90.63% 8.99% 0.38% 

青岛农商行 87.51% 2.00% 10.49% 

武汉农商行 61.14% 2.31% 36.55% 

杭州联合农商行 90.97% 4.63% 4.40% 

秦农农商行 42.35% 0.74% 56.91% 

紫金银行 88.96% 6.05% 4.99% 

南海农商行 82.67% 5.18% 12.15% 

常熟银行 87.56% 6.30% 6.13% 

天津滨海农商行 95.09% -0.39% 5.31% 

九台农商行 69.88% 7.46% 22.67% 

萧山农商行 50.84% 4.77% 44.39% 

无锡银行 93.64% 2.69% 3.68% 

辽阳农商行 95.44% 0.61% 3.95% 

厦门农商行 95.35% -1.36% 6.00% 

鄞州银行 54.54% 3.20% 42.26% 

苏农银行 85.23% 2.29% 12.48% 

长沙农商行 96.00% 3.21% 0.79% 

中山农商行 92.27% 3.89% 3.83% 

江阴银行 73.50% 2.03% 24.46% 

张家港行 90.70% 1.10% 8.20% 

大连农商行 57.77% 1.37% 40.86% 
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3.3 ROE与ROA：衡量银行盈利能力的指标 

图表21： 2018前30大农商行ROE与ROA比较 

资料来源：Wind资讯，公司年报，国盛证券研究所 

ROE=净利润/净资产 

ROA=净利润/总资产 

ROE=ROA*权益乘数 

 

前30大农商行ROE整体在11.6%左右，相比前30大城
商行低1pc。主因前者权益乘数仅为13.8左右，而后
者权益乘数接近15。一般来说，权益乘数反映地是整
体经营的结果，与公司经营的审慎性、资本充足与资
本占用情况有关。 

 

ROE、ROA： 

1）相对较强： 

深圳农商行、南海农商行：18年ROE/ROA分别为
17.40%/1.46%、17.26%/1.54%，在同业中处于领先
地位。 

2）相对较弱： 

大连农商行、天津滨海农商行、秦农农商行、九台农
商行：18年ROE（ROAE）、ROA均在8%、0.6%以
下，处于前30大农商行中较低水平。 

 

权益乘数： 

辽阳农商行：18年达22.51，农商行最高，带动ROE

为17%左右的较高水平。 

成都农商行：17年19.47，也处于较高水平，但ROE

仅为12.4%，主因ROA过低，仅为0.64%。 
注1：成都农商行为其最新披露的17/16年报数据。 

27 注2：成都农商行、江南农商行、天津农商行、秦农农商行、天津滨海农商行、萧山农商行、辽阳农商行、大连农商行
为ROAE。 

2018 2017 变动 2018 2017 变动 2018 2017 变动

重庆农商行 13.47% 15.73% -2.26pc 0.98% 1.05% -0.07pc 13.89 14.80 -0.91pc

北京农商行 15.05% 15.12% -0.07pc 0.85% 0.83% 0.02pc 17.59 18.15 -0.56pc

上海农商行 13.25% 13.83% -0.58pc 0.93% 0.89% 0.04pc 14.18 15.45 -1.27pc

广州农商行 13.33% 14.02% -0.69pc 0.87% 0.82% 0.05pc 15.16 17.06 -1.90pc

成都农商行 12.42% 12.77% -0.35pc 0.64% 0.64% -0.01pc 19.47 20.56 -1.09pc

东莞农商行 16.68% 17.70% -1.02pc 1.16% 1.17% -0.01pc 14.25 14.98 -0.73pc

江南农商行 10.31% 11.44% -1.13pc 0.65% 0.68% -0.03pc 15.83 17.04 -1.21pc

天津农商行 10.37% 11.01% -0.64pc 0.79% 0.80% -0.00pc 13.08 13.83 -0.75pc

深圳农商行 17.40% 16.79% 0.61pc 1.46% 1.47% -0.00pc 11.75 11.40 0.35pc

顺德农商行 12.63% 11.24% 1.39pc 1.06% 0.94% 0.12pc 11.75 11.83 -0.08pc

青岛农商行 12.86% 13.33% -0.47pc 0.89% 0.93% -0.04pc 14.49 14.30 0.19pc

武汉农商行 11.41% 13.36% -1.95pc 0.87% 1.00% -0.13pc 13.10 13.37 -0.27pc

杭州联合农商行 12.09% 11.28% 0.81pc 1.00% 0.96% 0.04pc 12.03 12.06 -0.03pc

秦农农商行 7.16% 15.76% -8.60pc 0.52% 1.35% -0.83pc 13.69 11.65 2.04pc

紫金银行 11.93% 11.88% 0.05pc 0.69% 0.75% -0.06pc 16.37 15.82 0.55pc

南海农商行 17.26% 18.21% -0.95pc 1.54% 1.50% 0.03pc 11.18 12.01 -0.83pc

常熟银行 12.62% 12.52% 0.10pc 0.95% 0.92% 0.03pc 13.41 13.57 -0.16pc

天津滨海农商行 3.34% 4.36% -1.02pc 0.25% 0.33% -0.08pc 13.28 13.20 0.07pc

九台农商行 7.45% 10.79% -3.34pc 0.67% 0.87% -0.20pc 13.77 16.69 -2.92pc

萧山农商行 9.99% 8.15% 1.84pc 0.83% 0.67% 0.16pc 12.05 12.20 -0.16pc

无锡银行 10.68% 11.04% -0.36pc 0.75% 0.76% -0.01pc 14.50 14.52 -0.02pc

辽阳农商行 17.09% 16.45% 0.64pc 0.76% 0.61% 0.14pc 22.51 26.75 -4.24pc

厦门农商行 12.49% 12.32% 0.17pc 0.86% 0.83% 0.03pc 14.41 14.84 -0.42pc

鄞州银行 13.78% 13.75% 0.03pc 1.12% 1.15% -0.03pc 11.41 12.82 -1.41pc

苏农银行 9.08% 9.06% 0.02pc 0.76% 0.83% -0.07pc 11.93 10.94 0.99pc

长沙农商行 10.96% 12.12% -1.16pc 1.25% 1.40% -0.14pc 8.73 8.64 0.10pc

中山农商行 14.51% 11.38% 3.13pc 0.98% 0.81% 0.17pc 14.66 13.97 0.69pc

江阴银行 8.92% 9.10% -0.18pc 0.76% 0.76% 0.01pc 11.40 11.93 -0.52pc

张家港行 9.39% 9.43% -0.04pc 0.77% 0.79% -0.02pc 11.90 12.39 -0.49pc

大连农商行 1.30% 1.71% -0.41pc 0.10% 0.13% -0.03pc 13.12 13.32 -0.21pc

银行
ROE（加权） ROA 权益乘数
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3.4 净息差 

注1：其余银行未披露净息差相关数据，故不在此列示； 

注2：成都农商行为17年净息差数据； 

资料来源：Wind资讯，公司年报，国盛证券研究所 

净息差：普遍较高，后续可能下降 

从披露数据的农商行数据来看，18年杭州联合农商行和常
熟银行净息差均在3%及以上水平，成都农商行（17年）仅
为1.52%，其余银行均在2.1%以上。相比城商行来说，农
商行整体的负债成本优势更加明显。 
 

 资产端：贷款以小微为主，收益率相对较高 

以小微客户为主：农商行扎根县域地区，中小客户相对较多，
可获得相对较高的贷款收益率。2019年前五个月新发放普
惠型小微企业贷款平均利率6.89%，而19年一季度金融机构
人民币贷款加权平均利率为5.69%。由于小微贷款的不良率
可能更高，故其收益率也应更高。 

当前监管引导小微企业融资成本下降，后续农商行贷款收益
率下降或将带动净息差下行。 
 

 负债端：核心负债优势明显 

以存款为主，对同业依赖程度较低。前30大农商行存款占
总负债比重约为75%左右，而前30大城商行仅不到65%，
低成本负债占比较高，利好净息差表现。 

农商行存款成本率普遍在2%以下，江苏地区三家上市农商
行常熟、无锡和江阴略高于2%，但仍低于同地区的南京银
行和江苏银行2.35%以上的成本率，农商行在存款成本上仍
有一定优势。 
 

关注活期存款占比，与公司业务发展有关：成都农商行17

年净息差仅为1.52%，或因其活期存款占比仅为26%带动成
本较高。从业务角度来看，公司“银政”合作业务开展较好，
积极参与省级国库现金管理，截止17年末累计取得定期存
款120亿左右，累计存款额在当地所有参与银行中排名第五
（仅次于四大国有银行）。 

 

 

 

 

 

图表22： 2018前30大农商行净息差情况（部分） 

银行 
净息差 生息资产

收益率 

计息负债
成本率 

贷款收益
率 

存款成本
率 

存贷利差 
2018 变动 

重庆农商行 2.45% -0.17pc 4.70% 2.30% 5.38% 1.65% 3.73% 

北京农商行 2.18% 0.25pc - - - - - 

上海农商行 - - - - 4.53% 1.78% 2.75% 

广州农商行 2.12% 0.42pc 4.71% 2.43% 5.86% 1.84% 4.02% 

顺德农商行 2.33% 0.23pc 4.25% 2.11% 5.30% 1.58% 3.72% 

青岛农商行 2.49% -0.11pc 4.60% 2.31% 5.78% 1.69% 4.09% 

成都农商行 1.52% 0.36pc - - - - - 

武汉农商行 - - - - 5.54% 1.27% 4.27% 

杭州联合农
商行 

3.39% 0.28pc - - - - - 

秦农农商行 2.90% -0.11pc - - - - - 

紫金银行 2.28% 0.17pc 4.55% 3.46% 5.32% 1.70% 3.62% 

常熟银行 3.00% 0.09pc 5.36% 2.47% 6.76% 2.00% 4.76% 

九台农商行 2.49% 0.11pc 5.38% 3.06% 7.04% 2.71% 4.33% 

无锡银行 2.16% 0.01pc 4.44% 2.47% 5.12% 2.24% 2.88% 

辽阳农商行 2.18% 0.35pc - - 6.75% 1.76% 4.99% 

苏农银行 2.64% -0.33pc 4.51% 1.93% 5.63% 1.60% 4.03% 

江阴银行 2.67% 0.34pc 4.56% 2.32% 5.66% 2.02% 3.64% 

张家港行 2.56% 0.23pc 4.62% 2.18% 5.93% 1.90% 4.03% 
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3.5 经营效率：成本收入比 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所 

 

图表23：2018前30大农商行成本收入比 

银行 
成本收入比 

2018 同比变动 

重庆农商行 30.33% -3.61pc 

北京农商行 33.57% -3.99pc 

上海农商行 32.00% -1.80pc 

广州农商行 28.41% -8.67pc 

成都农商行 32.62% 0.43pc 

东莞农商行 30.50% -3.08pc 

江南农商行 28.78% -3.38pc 

天津农商行 31.19% -2.63pc 

深圳农商行 30.23% -1.20pc 

顺德农商行 31.26% -1.57pc 

青岛农商行 32.23% -3.46pc 

武汉农商行 35.81% 3.16pc 

杭州联合农商行 29.58% -3.94pc 

秦农农商行 39.29% -1.44pc 

紫金银行 33.42% -1.59pc 

南海农商行 30.67% -0.99pc 

常熟银行 36.53% -0.61pc 

天津滨海农商行 67.83% 13.68pc 

九台农商行 54.72% 3.95pc 

萧山农商行 19.67% -2.86pc 

无锡银行 29.18% -0.85pc 

辽阳农商行 14.44% -9.13pc 

厦门农商行 28.16% -4.79pc 

鄞州银行 36.12% -0.08pc 

苏农银行 34.18% 1.55pc 

长沙农商行 34.26% 3.07pc 

中山农商行 39.24% -2.72pc 

江阴银行 32.03% -6.26pc 

张家港行 35.43% -0.90pc 

大连农商行 54.73% -0.39pc 

备注：成都农商行采用其最近披露的17年/16年数据。 
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成本收入比=业务及管理费/营业收入 

 

前30大农商行的整体经营效率弱于股份行，大部分成本收入比
在30%以上。或与农商行扎根县域地区，单笔客户贷款体量相
对较小有关，需要更多的人力等成本。前30大城商行贷款总额/

员工人数在4500万左右，而前30大农商行在3200万左右。 

 

1）经营效率较高： 

辽阳农商行：成本收入比仅为14.6%，均为前30大农商行最优。
其营收规模相对较小，仅高于大连农商行和天津滨海农商行，
但经营效率较高。 

萧山农商行：成本收入比仅不到20%，也处于较低水平。 

 

2）经营效率较低： 

天津滨海农商行、大连农商行、九台农商行：18年其成本收入
比均超过50%以上，经营效率相对较低。 

 

其中，天津滨海农商行由于营收连续下降，导致成本收入比上
升幅度较大，而18年业务及管理费规模基本保持不变。 
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第四章 

资本充足情况分析 

 资本分类、RWA权重情况 

 前30大城商行资本充足率情况 
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4.1 银行资本分类 

银行资本 

一级资本 

核心一级资本，如普通股及
可转债转股 

其他一级资本，如优先股、
永续债 

二级资本 

二级资本工具及其溢价，如
二级债，部分次级债 

超额贷款损失准备 

资本充足率=资本净额/风险资产 

 

根据《商业银行资本管理办法（试行）》的资本要求，国内对资本充足率的要求如下： 

1)核心一级资本充足率>5%； 

2)一级资本充足率>6%； 

3)资本充足率>8%。 

同时计提储备资本2.5%，此外国内系统性重要银行（国有五大行+招商）资本充足标准额外增加
1%。 

再融资监管要求： 

上市公司申请增发、配股、
非公开发行股票的，距离
前次募集资金到位日原则
上不得少于18个月。 

 

可转债、优先股和创业板
小额快速融资，不受此期
限限制。 

 

31 



诚信|担当|包容|共赢 

图表24：银行表内资产信用风险权重 

风险加权资产包括信用风险、市场风险、操作风险。对于信用风险来说，分为表内资产和表外资产。不同表内资产有不
同的风险权重，进而资本消耗力度也不同。而表外资产需要信用转换系数转为表内资产。 

市场风险是指因市场价格（利率、汇率、股票价格和商品价格）的不利变动而使商业银行表内和表外业务发生损失的风
险。比如，银行投资货基及债基，则需要考虑市场风险。操作风险主要是指由不完善或有问题的内部程序、员工和信息
科技系统，以及外部事件所造成损失的风险。 

资料来源：商业银行资本管理办法，国盛证券研究所 

4.2 风险加权资产 

32 
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4.3 资本充足率情况 

图表25： 2018前30大农商行资本充足率情况  整体资本充足情况好于前30大城商行，其18年风险加权资
产增速仅为10%左右，而前30大城商行在16%左右。 

1）资本相对充足： 

南海农商行、鄞州银行、长沙农商行：18年末核心一级、
一级、资本充足率分别在14%、14%和17%以上，各项指标
在前30大农商行中表现最好。 

 

2）部分银行仍有资本补充压力：核心一级/一级/资本充足
率在8.5%、9.5%和12%以下的银行（分别较监管标准有1%、
1%和1.5%的安全垫），仍需进行资本，后续可能影响资产
端配臵，如约束信贷投放。 

 

江南农商行、天津滨海农商行：18年一级资本充足率为
9.36%和8.61%，后者接近8.5%的监管线，后续应积极补充
其他一级资本，如发行永续债等。 

 

九台农商行：18年解除4家子公司的一致行动协议，不再纳
入合并报表。调整后18年资本充足率下降至11.83%，但17
年也仅为12.2%，在农商行中相对较低。公司拟发行不超过
40亿元的永续债或二级债，将有效进行资本补充。 

 

大连农商行：18年末资本充足率下降至10.86%，9月末资
本核心一级、一级资本充足率下降至仅不到7%。主要由于
18年公司资产质量恶化，贷款损失准备缺口增大，对资本
有一定的消耗。 

公司在《2019年度同业存单发行计划》中表示，除了增强
盈利能力，加强内源性资本补充之外，后续将积极筹划增资
扩股，拓宽外源资本补充渠道，资本补充压力或将有所缓解。 

资料来源：Wind资讯，国盛证券研究所                          

注1：由于成都农商行未披露18年年报，故采用其最近披露的17年数据； 

注2：大连农商行18年报并未披露核心一级、一级资本充足率，采用18年9月末数据。 
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2018 变动 2018 变动 2018 变动

重庆农商行 13.52% 0.49pc 10.96% 0.56pc 10.95% 0.56pc

北京农商行 15.26% 0.68pc 11.82% 0.84pc 11.82% 0.84pc

上海农商行 15.86% 1.59pc 12.70% 1.73pc 12.69% 1.73pc

广州农商行 14.28% 2.28pc 10.53% -0.19pc 10.50% -0.19pc

成都农商行 12.97% -0.78pc 10.20% -0.47pc 10.16% -0.48pc

东莞农商行 14.84% 0.78pc 12.09% 0.94pc 12.08% 0.93pc

江南农商行 12.95% -0.29pc 9.36% -1.09pc 9.36% -1.09pc

天津农商行 15.20% 0.37pc 11.07% -0.10pc 11.06% -0.09pc

深圳农商行 13.68% -0.55pc 12.50% -0.57pc 12.48% -0.58pc

顺德农商行 15.96% 2.01pc 14.83% 1.77pc 14.83% 1.77pc

青岛农商行 12.55% -0.04pc 10.61% 0.10pc 10.60% 0.10pc

武汉农商行 14.22% 0.24pc 11.66% -0.23pc 11.62% -0.24pc

杭州联合农商行 14.68% -0.11pc 11.49% 0.04pc 11.40% 0.04pc

秦农农商行 13.69% -1.15pc 12.56% -1.15pc 12.56% -1.15pc

紫金银行 13.35% -0.59pc 9.70% 0.01pc 9.70% 0.01pc

南海农商行 17.59% 1.89pc 14.40% 1.84pc 14.40% 1.84pc

常熟银行 15.12% 2.15pc 10.53% 0.61pc 10.49% 0.61pc

天津滨海农商行 13.28% -0.26pc 8.61% 0.06pc 8.61% 0.06pc

九台农商行 11.83% -0.37pc 9.50% -0.16pc 9.40% -0.07pc

萧山农商行 13.89% 0.36pc -- -- 12.74% 0.36pc

无锡银行 16.81% 2.69pc 10.44% 0.51pc 10.44% 0.51pc

辽阳农商行 13.12% 0.51pc 12.08% 0.12pc 12.08% 0.12pc

厦门农商行 13.21% 0.50pc 10.43% 0.63pc 10.42% 0.63pc

鄞州银行 17.32% 1.43pc 14.52% 1.50pc 14.52% 1.50pc

苏农银行 14.89% 1.47pc 10.99% -1.28pc 10.99% -1.28pc

长沙农商行 18.03% -0.61pc 16.89% -0.62pc 16.89% -0.62pc

中山农商行 14.69% 2.51pc -- -- 11.28% 0.24pc

江阴银行 15.21% 1.07pc 14.04% 1.09pc 14.02% 1.08pc

张家港行 15.65% 2.72pc 11.94% 0.12pc 11.94% 0.12pc

大连农商行 10.86% -0.68pc 6.82% -2.28pc 6.82% -2.28pc

银行
资本充足率 一级资本充足率 核心一级资本充足率
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第五部分 

风险提示 

1. 宏观经济下滑，资产质量加速恶化； 

2. 贸易战反复，进一步增加了投资者对国内外经济前

景的担忧； 

3. 包商银行事件后，流动性风险加剧，部分银行同业

存单难度加大； 

4. 银行理财业务调整不及预期，可能影响银行中收。 
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