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增资捆绑不良贷款 农商行一石二鸟？

“捆绑”销售

向定增对象搭售不良资产成为近期农

村金融机构的时髦做法。

保定银保监分局日前发布三则批复，

核准安新县农村信用联社、雄县农村信用

合作联社和容城县农村信用合作联社的定

向募股方案。根据批复，三家农信社分别募

集股本金4.2亿股、3.5亿股和1.5亿股，并均

要求投资者每认购1股，还需另行出资购买

不良资产。

除了上述三家农信社外，多家农商行

也采取上述方式处置不良资产。北京商报

记者根据银保监会批复、证监会披露的定

向发行说明书统计发现，今年以来还有11

家农商行采用了定增搭售不良贷款的方

式，包括广州翁源农商行、安徽宿州农商

行、安徽肥东农商行、济南农商行、山西夏

县农商行、河北滦平农商行、河北涿州农商

行、山东寿光农商行、江西湖口农商行、新

疆乌苏农商行、河北涞水农商行等。

从搭售不良资产的情况来看，多家机构

的定向发行价格均为1元/股，还需另行出资

0.5-1.5元/股用于购买不良资产。其中，山东

寿光农商行购买风险资产的价格最高，需另

行支付1.5元/股；广州翁源农商行和山西夏

县农商行分别需另行支付1.3元/股、1.29元/

股；安徽宿州农商行最低，为0.5元/股。

从发行价格来看，农商行采取折价的

方式给予了股东一定优惠。例如，截至

2019年6月末，安徽宿州农商行归属于母

公司股东的每股净资产为1.41元，此次发

行价格定为1元/ 股，相当于折价29%。另

外，济南农商行的折价率为27.6%，河北滦

平农商行的折价率达到37%，河北涞水农

商行的折价率超40%、广州翁源农商行折

价率更超过50%。

值得注意的是，只从发行价格来看，

认购的股份为折价，但是加上不良资产

认购部分，其实是溢价。例如，安徽宿州

农商行要求认购对象另行出资0.5元/ 股

收购不良资产，相当于投资者实际认购

价格为1.5元/ 股，较其每股净资产溢价

0.09元，相当于溢价6.38%。此外，河北涞

水农商行的溢价率约19%，而济南农商

行的溢价率高达31.6%。

那么在当前中小银行股权拍卖频现流

拍的情况下，为什么股东还愿意溢价购买

呢？张丽云认为，背后可能存在多种利益权

衡。如对资金充裕的投资者来说，通过投资

银行股权重组、待到银行上市后退出，仍然

可以实现较好的投资收益，可视为一种价

值投资，在当前政策鼓励下，农商行上市还

是具有相对较大的机会。此外，在政策支

持、业务便利和协同方面，也可能存在利

好。如认购不良资产、入股之后，贷款时在

利息上给予一定优惠，或者在其他业务上

提供支持。

北京大学经济学院教授吕随启表示，

从市场约束的角度来看，定增搭售不良资

产的方式未必具有可行性。而从与股东的

利益关系来看，如果双方是利益共同体，也

可能可行；股东接受与否主要看价格、交易

条件、利益结构等。未来，如果监管层不调

整政策框架，可能会有更多的银行采取这

种方式。

一石二鸟之举

以购买不良贷款作为股东资格的背

后，是农商行、农信社不良率高企的现状。

根据定向发行说明书，截至2019年6

月末，安徽宿州农商行不良率高达

12.12%，拨备覆盖率仅为51.98%；江西湖

口农商行的不良率也超过 10%，为

10.98%，拨备覆盖率仅为39.66%，严重低

于监管要求。此外，济南农商行今年3月末

不良率为4.97%，河北滦平农商行去年9月

末不良率达到7.96%。

虽然各家银行发展情况不同，但是不

良率高企主要与风险防控薄弱、贷款企业

经营困难等因素有关。例如，安徽宿州农商

行在定向发行说明书中指出，主要原因为

该行在改制期间，为做大信贷规模，偏离

“支农支小”市场定位，发放大量大额贷款，

内部管理、风险防控不力，造成存量贷款风

险较大。江西湖口农商行表示，主要与部分

企业经营下滑导致还款来源不足、部分抵

押贷款涉及房地产行业、原正常企业贷款

客户因环保要求停产、搬迁出现流动资金

紧张和周转困难等因素有关。

在分析人士看来，增资搭售不良资产

的方式可谓实现了多重目标，既补充了资

本金，提高资本充足率，又化解了不良资

产，同时还通过捆绑提高了价格。

以安徽宿州农商行为例，根据定向发

行说明书披露，该行此次定向发行股票募

集资金上限为4.8亿元，处置不良贷款金额

上限为2.4亿元，以此基础测算，此次增资

扩股完成后，该行资本充足率三项指标均

由2.83%提升至10.52%，满足监管要求。同

时置换不良贷款2.4亿元，也可以直接减少

不良贷款，降低不良率。

在分析人士看来，与打包出售给资产

管理公司（AMC）相比，上述做法的可操作

性较高。民生银行研究院研究员张丽云表

示，AMC收购银行不良贷款，价格取决不

良资产供应量和资产可变现、可重组的内

在价值。即便打包出售价格较高，对银行

来说，也要面临一定程度的损失。在当前

行业不良贷款余额上升、尾部银行资产变

现和重组价值偏低的情况下，如果与地方

AMC合作，资产质量较差的农商行面临

的损失程度较高，盈利能力、资本金规模

本来就小的银行也无力承受。

对于定增方案的设计考虑、不良贷款

如何化解等问题，江西湖口农商行、广州翁

源农商行对北京商报记者表示以定向发行

说明书为准。此外，记者也多次联系其他银

行，但截至发稿未收到回复。

应引监管重视

受资产质量监管趋严、风险加速出清

等因素影响，农商行不良率逐步攀升且持

续处于高位，未来亟须加快不良资产处置

来轻装上阵，释放经营压力。

银保监会日前发布的数据显示，2019

年三季度末，商业银行不良贷款余额2.37

万亿元，较上季末增加1320亿元；不良率

1.86%，较上季末增加0.05个百分点。其中，

农商行不良率为4%，明显高于行业水平；

拨备覆盖率仅为130.81%。

在上述背景下，农商行另辟蹊径，通过

定向股东购买不良资产变相处置不良，也

是对于拓宽不良资产处置路径的一种尝

试。北京科技大学经济管理学院金融工程

系教授刘澄表示，农商行不良资产的处置

渠道较窄，不良资产的质量参差不齐，在打

包卖出的价格方面缺乏吸引力。另外，地方

AMC的规模不够，也不见得有实力能够购

买，所以农商行通过定向股东认购股份搭

售不良贷款的方式也不失为一种有效的尝

试，但能不能达到预定目的还有待观察。

与此同时，这种变相处置不良的方式

也应引起监管重视。在张丽云看来，通过定

向募资时搭售不良资产，一方面，无须核销

损失利润，就实现了不良资产处置，在前期

已经计提减值准备的基础上，卖出部分回

收还能增加当期利润，改善财务报表。另一

方面，增资所得资金用于补充资本金，加上

不良资产转让的积极影响，可以提升资本

充足率和拨备水平，满足监管要求，为未来

留下更大空间。为此，多家中小银行效仿跟

进，但此种“折价出让+股东另行出资”的

做法，实际是一种变相的规避监管行为，应

该引起重视。

北京商报记者注意到，截至11月20

日，上述14家银行机构中已有河北滦平农

商行、河北涿州农商行、山东寿光农商行、

山西夏县农商行等7家农商行的定增获得

证监会核准。 北京商报记者 孟凡霞 吴限

受监管认定趋严的影响，中小银行不良贷款真实情况暴露。在处置渠道有限的情况

下，部分农村金融机构以增资搭售不良方案寻求出路。北京商报记者统计发现，截至11月

20日，年内共有14家农商行、农信社在增资时要求认购对象按比例购买不良贷款。在分

析人士看来，增资“捆绑”不良资产的方式可提升资本充足率和拨备水平，同时无须核销

损失利润就实现不良资产处置，但是这种变相规避监管的行为应该引起重视。
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发行价1元/股，需另行支付1.3元/股购买不良资产

发行价1元/股，另需按认购股份数量0.5倍金额收购不良贷款

发行价1.01元/股，需另行支付1.29元/股购买不良资产

发行价1.1元/股，需另行支付0.9元/股购买不良资产

发行价1元/股，需另行支付0.6元/股购买不良资产

发行价1.33/股，需另行支付0.67元/股购买不良资产

发行价1元/股，需另行支付1.5元/股购买风险资产

发行价格1元/股，另需按认购股份数量的0.7倍金额收购不良贷款

发行价1元/股，需另行支付1元/股购买不良资产

发行价1元/股，需另行支付1元/股购买不良资产

发行价格1.6元/股，其中0.53元购买不良贷款，0.07元记入资本公积

每股面值1元，还需另行出资1元/股购买不良资产

每股面值1元，还需另行出资1元/股购买不良资产

每股面值1元，还需另行出资1元/股购买不良资产
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今年以来农村金融机构定增搭售不良资产情况一览


