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省联社改制将显著提高农商行信用质量 
农商行信用风险特征梳理 
2022 年 2 月 10 日  

我们认为，浙江省联社改制方案的提出将开启国内新一轮的金融机构改革，农村金融机构的信用质量

有望显著提高。回顾过去几年，针对中小型银行，特别是城商行，政府和监管部门在近年来已妥善化

解了中型高风险银行的风险，包商银行、恒丰银行等高风险银行的风险已得到妥善化解；针对大型银

行，国内系统重要性银行的监管框架和名单均已落地，大型银行经营稳健。我们预计省联社改制将是

未来几年商业银行业的重点改革领域，将显著提高农商行的总体信用质量。 

我们预计浙江省联社改制的具体方式只是农信社改革的方案之一，农信社改革会以“一省一策”的方

式推进。农村金融机构数量众多，资本、盈利性、风险状况的差异巨大，所在地区的经济发展程度也

各不相同，“一省一策”是更加合理的改革推进方式。浙江省农信联社将改制为浙江农村商业联合银

行，成为一家具有独立企业法人资格的地方性银行，改制后的股权结构、管理机制等具体方案还有待

进一步的确定。 

浙江省农村金融机构的资产质量、拨备覆盖率和盈利情况优于农商行平均水平，省内高风险农村金融

机构数量相对较少，为其省联社改制创造了良好条件。根据浙江省联社披露的信息，全省农信系统资

产规模超过 3 万亿元，截至 2020 年末，各项存款余额 2.73 万亿元，各项贷款余额 2.02 万亿元，省

农信系统不良贷款率1.04%，拨备覆盖率499.95%，资产质量和拨备覆盖表现优于银行业平均水平。

我们预计，随着省联社改制向中西部地区推进，改制的难度和需要投入的资源将大幅提升。 

图1  

浙江省农商行的平均资产质量优于国内农商行平均水平 

截至 2020 年末主要银行不良贷款率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图2  

浙江省农商行的平均拨备覆盖率优于国内农商行平均水平 

截至 2020 年末主要银行拨备覆盖率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图3  

浙江省农商行的总体盈利性优于国内农商行平均水平 

2020 年主要银行净资产回报率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

农商行作为国内数量最大的商业银行群体，掌握着农村和县域地区大量存款资源，与“三农”工作和

乡村振兴战略有密切联系，农村金融机构的总体稳定是维护金融稳定的重要方面。截至 2020 年末，

国内共有商业银行 1,750 家，其中 88%为农商行。回顾历史，上世纪 90 年代，国有大型商业银行在

商业化改革后撤销了很多县域和农村地区的网点，在此背景下，以农村商业银行为主力的农村信用合

作机构承担起为广大县域和农村地区提供金融服务的职责。 

我们预计省级政府将继续在支持当地农村金融机构发展，促进省联社改制方面发挥主导作用。早在

2003 年，国务院就将农信社的管理交由省级政府负责，并由省级政府全面承担农信社风险处置责任。

全国大部分省/自治区设立了省联社。省联社是代理省政府对农合机构进行管理、指导、协调和服务

的行政功能机构。虽然不少小型农村金融机构面临高不良率等问题，但由于各地政府的日常管理和风

险化解工作，农村商业银行总体保持了稳定经营。 

目前，各地的省联社管理着国内绝大多数农商行，我们认为下一轮农商行改革将集中在省联社模式下

的中小型农商行。国内有极少数农商银并不在省联社模式下开展经营活动，该类农商行多为直辖市或
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其他超大型城市的大型农商行。由于规模大，公司治理和风险管理相对完善，加之地域优势，这些不

在省联社模式下的农商行往往信用质量良好。我们认为上海农商行、北京农商行等大型农商行是国内

信用质量最好的区域银行。 

图4  

目前省联社管理着国内绝大多数农商行 

截至 2021 年末农村商业银行区域分布情况 

 

注：除了重庆农村商业银行股份有限公司、北京农村商业银行股份有限公司、上海农村商业银行股份有限公司、天津农村商业银

行股份有限公司、天津滨海农村商业银行股份有限公司、深圳农村商业银行股份有限公司和黄河农村商业银行股份有限公司以

外，大多数农商行都属于省联社管理模式。 

资料来源：银保监会，Wind，标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

由于农村金融机构主要以小型县域机构为主，很多机构存在股权关系混乱、公司治理存在缺陷、科技

转型难度大、风险专业化管理不到位等挑战。目前国内大部分高风险金融机构都是农村金融机构。根

据 2021 年二季度央行评级结果分布，农合机构（包括农村商业银行、农村合作银行、农村信用社）

和村镇银行风险最高，高风险机构数量分别为 271 家和 122 家，数量占全部高风险机构的 93%。 

图5  

国内高风险金融机构以农村金融机构为主 

央行银行业金融机构评级结果分布 
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注：央行金融机构评级等级划分为 11 级，分别为 1-10 级和 D 级，级别数值越大表示机构的风险越高，D 级表示机构已倒闭、被

接管或撤销。评级结果为 8-10 级和 D 级的金融机构被列为高风险机构。 

资料来源：《中国金融稳定报告 2020》、《中国金融稳定报告 2019》 、《2020 年四季度央行金融机构评级结果》 ，经标普信

评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

尽管个别小型农村金融机构存在较严重的坏账问题，但由于该类机构规模小，对资本市场参与度不高，

外溢风险非常有限，加之政府化解风险机制的存在，农村金融机构的信用质量总体保持稳定。我们认

为，随着省联社改制的推进，各地的高风险农村金融机构的风险化解将加速。 

我们认为，虽然之前在市级层面零星发生过一些农村金融机构之间的并购，但要从根本上提高农商行

整体信用质量，改变高风险机构较多的现状，需要依靠省联社层面的改制。2019 年，佛山农商行吸

收合并高明农商行、三水农信社。2020 年，淮海农商行、彭城农商行、铜山农商行合并组建成立徐

州农商行；原榆阳农村商业银行和横山农村商业银行合并组建成立榆林农村商业银行。 

我们认为，此次省联社改制不会改变农村金融机构服务当地和服务“三农”的定位。个别农商行在之

前“离乡进城”的过程中积累了较大的高风险企业信用敞口。为了寻求更快的发展，部分农商行尝试

去城市地区发展业务，与全国性银行和城市商业银行开始了直接的竞争。但由于在城市地区缺乏竞争

优势，一些农商行难以在城区建立可持续的经营模式，并且由于不成熟的风险管理导致在城市地区的

贷款业务出现高信用风险。鉴于以上情况，政府和监管机构不鼓励农商行偏离服务“三农”的主业去

城市地区开展业务。 

总体来看，我们认为下一轮农商行改革的重点在于克服目前大部分农商行规模过小，科技实力、公司

治理和风险管理薄弱，机构个体信用质量脆弱的问题。我们预计，省联社改制后，农商行在业务实力、

资本实力和风险管理能力方面都会有所提高，同时会保持农村金融机构服务“三农”的根本定位，以

及在存款基础方面的传统优势。 
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附录: 农商行信用风险特征梳理 
一、业务状况 

农商行市场高度分散，存在大量的中小型机构，大部分农商行是县级法人机构。在业务定位方面，政

府明确坚持农商行服务“三农”和县域经济的定位，不鼓励农商行偏离主业去城市地区与全国性银行

和城商行开展竞争。 

图 1 

农商行是国内数量最大的商业银行群体 

国内各类型商业银行数量占比 

 
资料来源：中国人民银行，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 2 

虽然机构数量众多，农商行资产仅占银行业的 10% 

截至 2020 年末国内银行业金融机构总资产份额构成 

 
资料来源：中国人民银行，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图 3 

大部分农商行的业务规模偏小 

国内 170 家主要中资行潜在业务状况子级调整情况分布 

 
注 1：子级调整基于银行“bbb+”的评级基准进行。 

注 2：本报告中所呈现的潜在子级调整分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在子级调整分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中呈现的打分结果不可也不应被表述为信用评级的

一部分。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

二、资本与盈利性 

农商行平均资本充足率和拨备覆盖率多年来处于商业银行最低水平。不少小农商行存在拨备不足、坏

账侵蚀资本的问题。另外，个别农商行在之前改制的过程中未能妥善处理历史坏账问题，存在历史不

良资产被隐匿的现象，导致改制后的农商行存在实际资本不足的问题。 

我们认为，实际资本不足是推进下一步农商行改革的迫切原因之一，当省联社改制未来逐步进入深水

区，对农村金融机构的资本金补充将非常重要。 

图 4 

农商行平均资本充足率处于各类银行中最低水平 

各类型银行资本充足率变化 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 
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版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

当我们评估商业银行资本充足性时，我们会重点关注两类风险，一是表外理财产品对资本的可能的消

耗，另一个是拨备不足导致资本被侵蚀的风险。 

与股份制银行和城商行相比，农商行发行的表外理财产品规模相对较小。县域和农村地区的零售存款

业务竞争程度更低，大多数农商行为客户提供传统的存款产品，而不是具有更高利率的表外理财产品。 

部分农商行的拨备不足问题对其真实资本水平产生负面影响。如果准备金计提不足，最终将危及银行

的资本安全，因为任何未被准备金覆盖的信用损失最终会带来资本的损失。 

图 5 

我们认为个别农商行的实际资本水平可能弱于披露水平 

截至 2020 年末主要银行披露口径资本充足率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

受益于县域和农村地区的低成本存款基础，加之银行对中小微型企业客户的良好议价能力，农商行的

净息差水平显著高于其他类银行。但由于近年来行业息差收窄，农商行的净息差水平下降明显，对银

行消化不良，保持合理盈利带来了挑战。 

图 6 

农商行净息差下降明显 

各类型银行净息差变化 
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资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 7 

农商行净息差的差异巨大 

2020 年主要银行净息差分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 8 

部分农商行由于缺乏规模经济，成本收入比往往较高 

2020 年主要银行成本收入比分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

虽然农商行的信用成本较高，但受益于良好的净息差，农商行的整体盈利能力保持健康。但由于净息

差收窄，不良压力加大，以及市场竞争加剧等，部分农商行的盈利性显著低于行业平均，影响了盈利

补充资本的能力。  
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图 9 

农商行盈利性持续承压 

各类型银行总资产利润率变化 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 10 

个别农商行的实际资本充足性明显不足 

国内 170 家主要中资行潜在资本与盈利性子级调整情况分布 

 
注 1：子级调整基于银行“bbb+”的评级基准进行。 

注 2：本报告中所呈现的潜在子级调整分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在子级调整分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中呈现的打分结果不可也不应被表述为信用评级的

一部分。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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三、风险状况 

由于在县域和农村地区的高地域集中度，农商行容易受到地方农村经济脆弱性的影响。因此，农商行

的平均不良贷款率多年来高于行业平均水平。截至 2021 年 9 月末，农商行的平均不良贷款率为

3.59%，显著高于商业银行 1.75%的平均不良率。 

图 11 

农商行坏账率持续承压 

各类型银行不良贷款率变化 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

由于不同地区的农村地区经济环境存在较大区别，农商行之间的资产质量差异也比较突出。北京、上

海、浙江等发达地区的农村地区由于经济发达，当地农商行的资产质量往往较好；相比之下，位于欠

发达农村地区的小农商行更容易受到更大的不良压力。 

图 12 

农商行资产质量分化明显 

截至 2020 年末主要银行不良贷款+关注类贷款占比分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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个别小型农商行在公司治理和内部控制方面仍然存在不足。公司治理上的缺陷可能导致与股东之间发

生不当的关联交易，此类交易已经加重了一些小型农商行的资产质量问题。由于政府和监管机构近年

来非常重视对中小金融机构公司治理的完善，农商行的风险治理正在逐步改善。我们认为，为农村金

融机构建立良好的公司治理也是此次省联社改制的重点之一。 

图 13 

农商行平均拨备覆盖率处于行业最低水平 

各类型银行拨备覆盖率变化 

 

 
资料来源：银保监会，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图 14 

如果考虑到关注类贷款负面迁徙，部分农商行未来拨备压力很大 

截至 2020 年末主要银行贷款损失准备/（不良+关注类贷款）分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图 15 

部分农商行的风险管理能力薄弱 

国内 170 家主要中资行潜在风险状况子级调整情况分布 

 
注 1：子级调整基于银行“bbb+”的评级基准进行。 

注 2：本报告中所呈现的潜在子级调整分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在子级调整分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中呈现的打分结果不可也不应被表述为信用评级的

一部分。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

四、融资与流动性 

虽然在资本和资产质量上遇到困难的农商行数量较多，由于农商行融资结构稳定，往往在当地具有稳

定的存款基础，对银行间市场批发资金使用有限，加之目前稳定的货币政策环境，融资与流动性风险

总体可控，为农商行改革和化解风险赢得了时间。 

图 16 

农商行对批发资金的依赖小于城商行 

截至 2020 年末主要银行客户存款/总负债比率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

0

50

100

+2 +1 0 -1 -2 -3

银
行
数
量

大型国有商业银行 股份制商业银行 城市商业银行 农村商业银行 民营银行

0

60

120

180

60 65 70 75 80 85 90 95 >95

银
行
数
量

客户存款/总负债（%）

浙江省农村商业银行 其他农村商业银行 其他中资银行



省联社改制将显著提高农商行信用质量 2022 年 2 月 10 日 

 
 标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn  13 

一般来说，农商行具有比城商行更加稳固的零售存款基础。城商行与全国性银行在城市地区开展零售

存款竞争，而全国性银行在城市地区往往具有很强的网点布局 。相比之下，农商行在县域和农村地区

拥有广泛的经营网络，而这些地区的全国性银行网点相对较少。因此，农商行通常具有稳定且低成本

的存款基础。 

图 17 

大部分农商行的零售存款基础很好 

截至 2020 年末主要银行零售存款/客户存款比率分布 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

包商银行被接管后，投资者对区域性银行的资产质量和风险治理问题更加关注。当农商行出现重大资

产质量问题时，其再融资风险和融资成本也相应增加。在适度宽松的货币政策环境下，大多数农商行

流动性保持稳定，只有少数银行因为市场对其资产质量的担忧而受到流动性压力。 

图 18 

由于稳定充裕的货币政策环境，农商行同业存款利率近期相对稳定 

各类型银行三月期同业存单发行利率 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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图 19 

农商行的融资与流动性总体良好 

国内 170 家主要中资行潜在融资和流动性子级调整情况分布 

 
注 1：子级调整基于银行“bbb+”的评级基准进行。 

注 2：本报告中所呈现的潜在子级调整分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在子级调整分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中呈现的打分结果不可也不应被表述为信用评级的

一部分。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

五、信用质量总结 

农商行潜在主体信用质量通常低于领先的全国性银行，主要是因为其区域集中度高，经营规模偏小。

与其他区域性银行相比，潜在主体信用质量在 [Aspc] 序列或更高等级的农商行具有高于同业平均水平

的信用实力。该类银行往往是经营管理良好的大型农商行，具有审慎的风险管理和稳固的存款基础。 

图 20 

由于区位经济和银行管理能力的差异，不同农商行的个体信用质量差异显著 

 国内 170 家主要中资行潜在个体信用质量分布 
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注 1：潜在个体信用状况评估考虑了银行在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

任何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所

呈现的潜在信用质量分布（标普信评公开披露了评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也

不应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表 1 

按潜在个体信用质量分类的 50 家主要农村商业银行关键财务指标中位数 

截至 2020 年末/2020 年 [a]*序列 [bbb]*序列 [bb]*序列 [b]*序列 

业务状况 

总资产规模（亿元） 10,279 1,411 637 801 

客户存款规模（亿元） 6,836 1,083 495 621 

资本与盈利性 

披露口径一级资本充足率（%） 12.0 11.8 11.4 9.7 

平均净资产回报率（%） 9.4 10.2 8.2 4.0 

风险状况 

不良贷款率（%） 1.0 1.2 1.9 3.5 

不良+关注类贷款占比（%） 1.8 2.8 7.4 7.5 

逾期贷款率（%） 0.8 0.8 3.1 9.0 

贷款损失准备/（不良贷款+关注

类贷款）（%） 
142.2 137.6 60.1 47.8 

融资与流动性 

客户存款/总负债（%） 74.1 84.5 84.0 81.5 

零售存款/客户存款（%） 58.6 49.4 63.9 54.5 

3 月期同业存单发行利差（bps） 53.8 55.2 75.7 99.8 

资料来源：各行公开信息，标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

鉴于国务院赋予省级政府管理地方农合机构、化解农合机构风险的职责，我们预计政府对农商行将继

续提供稳定且持续性的支持。 
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图 21 

政府支持是农商行主体信用质量的重要组成部分 

 国内 170 家主要中资行潜在主体信用质量分布 

 

注 1：潜在主体信用质量评估考虑了银行在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 2*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

任何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所

呈现的潜在信用质量分布（标普信评公开披露了评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也

不应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

资料来源：标普信评。 

版权© 2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表 2 

农商行信用质量特征 

评级要素 

50 家农商

行测试结

果中位数 
主要特征 

评级基准 bbb+ 我们通常以 bbb+作为国内商业银行的评级基准。 

业务状况 -1 子级 大多数农商行的规模往往较小，面临较高的区域集中度风险。 

资本与盈利性 0 
我们测试的大多数农商行拥有充足的资本，可满足监管对于资本

的最低要求。 

风险状况 0 
尽管资产质量表现差异较大，我们测试的大多数农商行具有适当

的风险管理，资产质量基本处于行业平均水平。 

融资与流动性 0 
农商行在县域和农村地区拥有坚实的存款基础，对批发资金的依

赖有限；我们测试的大多数农商行拥有充足的流动性。 

个体信用质量 bbb 
农商行的个体信用质量中位数比 bbb+的商业银行评级基准低一个

子级，主要反映了其规模小和区域集中度高的情况。 

政府支持 +1 子级 省级政府通常在监督和支持农商行方面发挥重要作用。 

主体信用质量 BBB+  

资料来源：标普信评。 

版权©2022 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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