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晋商银行“加仓”消费金融赛道
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认购5亿股新发行股份

6月22日早间，晋商银行于港交所发布公

告披露，该行与晋商消金订立股份认购协议，

拟以每股1.46元的认购价格，合计出资7.3亿

元认购晋商消金5亿股新发行股份。

从公开信息来看，晋商消金股权结构较

为多元。截至2025年末，除晋商银行作为第一

大股东持股40%外，上海荣大投资管理有限

公司、天津宇信易诚科技有限公司、山西华宇

商业发展股份有限公司、山西美特好连锁超

市股份有限公司分别持有该公司25%、20%、

8%、7%股权。

而此次增资完成后，晋商消金注册资本

不仅由人民币5亿元增加至10亿元，股权结构

也将进一步强化，晋商银行持股比例提升至

70%，晋商消金正式成为晋商银行附属公司，

经营数据将纳入该行合并财务报表。

缘何晋商银行进行此番大额增资？北京

商报记者了解到，一方面，2024年3月落地实

施的《消费金融公司管理办法》明确要求，消

费金融公司最低注册资本不得低于10亿元，

同时要求主要出资人持股比例不得低于

50%。增资前晋商消金注册资本、晋商银行持

股比例均未达标，增资扩股既是补齐监管要

求的必要举措，也能为晋商消金未来业务增

长预留空间。

另一方面，作为2016年成立的机构，晋商

消金是山西省内唯一一家持有全国消费金融

牌照的机构。据披露，2024年及2025年该公

司年度收入分别约为人民币5.88亿元及人民

币6.9亿元；除税后利润分别为约0.66亿元、

0.4亿元。

对于此次交易的考量，晋商银行表示，

近年来，消费金融行业已逐步转入规范化

发展的轨道。消费金融行业总资产已超过

1.7万亿元，显示市场潜力及消费金融牌照

的内在价值。晋商消金凭借其全国业务经

营的优势，其业务可与该行当前营运有效

互补。具体而言，注资将有助于该行扩大其

业务范围及客户基础。此举将优化该行整

体金融服务布局，全面提升其金融服务能

力及协同发展潜力。

在中国（香港）金融衍生品投资研究院院

长王红英看来，对于晋商银行而言，控股晋商

消金并实现报表合并，短期能够直接增厚晋

商银行整体营收与利润，为业务增长提供支

撑。但与此同时，现阶段该行自身资本金本就

相对紧张，大额投入也会进一步加剧资本消

耗压力，后续该行或需通过发行二级资本债、

引入新股东等方式补充资本，满足监管资本

充足率相关规定。

业绩退守近五年低点

在大举加码消费金融业务背后，晋商银

行自身经营正面临不小的压力。2025年全年

经营数据显示，该行实现营业收入54.45亿

元，同比下滑6%；归母净利润16.65亿元，同比

下降5.1%，营收、归母净利润已连续两年同比

“双降”。

拉长时间线来看，2024年该行营收同比

降0.2%，净利润同比下滑12.6%，归母净利润

同比降12.4%，这也成为该行自2019年上市以

来首次出现净利润、归母净利润双双下滑。而

2025年该行归母净利润已不及2021年水平。

拆解盈利结构不难发现，利息净收入失

速成为拖累该行业绩的主要原因。在市场利

率下行的趋势下，2025年晋商银行生息资产

平均收益率从3.37%大幅回落至2.97%，净利

差收窄至0.96%，利息净收入同比减少7.7%

至38.66亿元。

与此同时，原本可对冲营收波动的中间

业务同样增长乏力。2025年晋商银行手续费

及佣金净收入约6.2亿元，同比小幅下滑

1.1%；结算及清算、承兑及担保、银行卡服务

等手续费分别同比下滑21.5%、19.9%、

16.5%，仅理财、代理业务实现小幅增收。

资产质量端，风险亦持续暴露。截至2025

年末，晋商银行不良贷款总额达42.49亿元，

较上年新增6.83亿元；不良贷款率抬升0.18个

百分点至1.95%，达到近年来最高水平。拉长

时间来看，2019年至2024年末，该行不良贷

款率分别为1.86%、1.84%、1.84%、1.8%、

1.78%、1.77%，曾呈现逐年下降趋势，直至

2025年才出现逆转。

翻阅过去十年间的信贷数据可以发现，

晋商银行贷款总额呈现持续扩张态势。从贷

款行业分布来看，晋商银行发放的公司贷款

主要集中于制造业、采矿业、批发和零售业、

租赁和商务服务业、房地产业，其中房地产业

公司贷款总额在2025年末达到了102.6亿元，

同期，房地产业不良率飙升至12.24%，较上年

的0.36%大幅攀升；不良贷款余额从约0.32亿

元激增至12.55亿元，增长超38倍。

而个人零售贷款端，截至2025年底，该行

个人贷款达到约357.06亿元，同比增长4.1%。

晋商银行对此表示，增长主要得益于该行加

大对普惠金融和消费金融的支持力度，持续

优化个人信贷产品体系，推动各项个人贷款

业务平稳健康发展。

仍存多重考验

放眼整个行业来看，随着利率市场化持续

深化、净息差不断收窄，区域性城商行普遍面临

“量价双杀”的经营困局，一边是对公业务受制

于区域经济结构与优质客户争夺战，贷款定价

空间持续压缩；另一边则因本土零售业务受

线下网点辐射范围、本地客群体量限制，增

长动能不足。在此背景下，布局消费金融赛

道，已然成为众多业绩承压的区域城商行突

破地域局限、补齐零售短板的重要选择。

那么，依托控股消金机构实现经营突围，

是否适用于所有区域城商行，业内仍有不同

看法。在王红英看来，消金牌照可支撑银行开

展全国性个人信贷业务，面向信贷资质优质

的区域加大投放，线上渠道也能依托消费信

贷产品形成规模收益。但消金业务持续扩张

会持续消耗资本金，银行需配套通过发债、资

本市场融资等手段提升抗风险能力；此外互

联网消费客群风险特征更为复杂，银行必须

持续升级数字化风控体系。

对于晋商银行当前持续走弱的经营现

状，王红英建议，银行首先需要调整传统信贷

投放思路，减少对房地产、传统制造业信贷业

务的依赖，加大高新技术、绿色低碳产业信贷

布局，依托国内高质量经济发展浪潮提升信

贷资产整体质量；其次要抓住时间窗口，加快

出清存量不良资产，夯实资本实力；同时要强

化公司治理结构，尤其要大力拓展中间业务，

降低对资本金的消耗压力。

针对晋商银行此次大额增资后将如何与

晋商消金进行业务协同、未来将如何提升盈

利水平等问题，北京商报记者向晋商银行进

行采访，但截至发稿，未收到回复。

北京商报记者孟凡霞周义力

区域城商行加码消费金融赛道再添新案例。6月22日，港交所披露公告显

示，晋商银行拟斥资7.3亿元认购晋商消费金融股份有限公司（以下简称“晋

商消金”）5亿股新发股份，增资后持股比例升至70%，晋商消金财务业绩将并

入晋商银行报表。而在押注消费金融赛道的另一面，晋商银行已连续两年营

收、净利润双双下滑，不良贷款规模与不良率同步走高。在业内人士看来，此

举短期能够直接增厚晋商银行整体营收与利润，为业务增长提供支撑，但自

有资金的大额投入也会挤占母行其他业务的资源空间，若后续消金的风控、

运营体系无法和母行有效打通，反而可能带来新的风险传导压力。


