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不良贷款率攀升 4家农商行评级“掉档”

从246只到仅剩2只 年内翻倍基急速缩水

编辑赵天舒 美编 贾丛丛 责校池红云 电话：64101949 bbtzbs@163.com

金融 FinanceFinance北京商报2026.8.4

资产质量持续恶化

信用评级作为金融机构的“信用名片”，

向来是机构健康度的风向标。近期，多家农商

行集中遭遇主体信用等级下调，具体来看，湖

南常德农商行主体信用等级由A+下调至A，

这已是该行连续第二年遭遇评级下调。与此

同时，湖南湘潭农商行、湖北孝感农商行主体

信用等级均由A+下调至A；山西长子农商行

主体长期信用等级由A下调至A-。

4家银行的评级下调诱因，无一例外指向

资产质量的持续恶化。山西长子农商行的压

力较为突出，评级报告显示，该行不良贷款率

从2023年末的2.95%攀升至2025年末的

5.46%，三年抬升2.51个百分点。湖南湘潭农

商行紧随其后，不良率从2023年的2.39%升

至2025年末的3.71%，截至今年一季度末，这

一指标升至3.73%。湖北孝感农商行不良率从

2023年末的2.64%先压降至2024年末的

2.19%，后又在2025年末升至2.99%。

深入剖析来看，湖南常德农商行不良贷

款余额从2023年末的6.55亿元飙升至12.53

亿元，两年累计上涨超90%，评级报告显示，

该行房地产相关行业敞口较大，截至2025年

末，该行建筑业、房地产业和住房按揭贷款合

计占比21.94%，需关注房地产相关行业风险

持续暴露对相关贷款质量的影响。从客户集

中度风险来看，由于对当地国有城建类公司、

房地产企业及制造业企业的大额贷款投放，

该行贷款客户集中度仍处于较高水平。

湖北孝感农商行存量不良贷款主要集中

在批发零售业、建筑业以及个人贷款。受客户

还款能力弱化影响，2025年该行关注贷款增

长较快，在总贷款中的占比上升至3.09%。此

外，截至2025年末，该行展期、借新还旧、无还

本续贷和延期还本付息贷款余额合计较年初

减少4.71%，在总贷款中占比9.23%，其中关

注贷款1.05亿元，不良贷款1.65亿元。评级报

告称，考虑到延展期贷款客户实际经营状况

较弱，相关贷款面临劣变风险，该行资产质量

面临下行压力。

而山西长子农商行的困境，则源于对单

一煤炭产业的依赖。评级报告指出，受当地经

济结构影响，该行制造业及批发零售业贷款

与采矿业相关度较大，需关注煤炭市场变化

对信贷资产质量可能造成的影响。此外，截至

2025年末，监管口径下该行建筑业贷款余额

6.62亿元，不良贷款率为9.3%，关注类贷款占

比31.25%，未来建筑业贷款资产质量下迁情

况需予以关注。

湖南湘潭农商行的风险则呈现出明显的

客户集中特征，该行集团客户集中度指标仍

不满足监管要求，信贷资产质量易受大客户

经营情况变化影响。

相较于已经纳入不良的贷款，关注类贷

款的扩张，预示着未来一段时间仍有大量资

产存在向下迁徙的可能，构成隐忧。截至2025

年末，湖南常德农商行“不良+关注类”贷款占

总贷款比重已升至10.85%；山西长子农商行

这一比例更是超过30%，其中关注类贷款占

比高达24.69%。

中国香港金融衍生品投资研究院院长王

红英指出，这4家农商行所在区域经济产业结

构相对单一，贷款高度集中于房地产、建筑、

传统贸易及农业等传统领域，叠加宏观经济

调整，导致不良贷款急剧攀升；同时，机构自

身风控能力偏弱，进一步加剧了经营质量的

恶化。

息差收窄盈利失速

利率市场化、存款定期化浪潮叠加大中

型银行的下沉竞争，国内县域农商行正迎来

一轮严峻的盈利考验，息差挤压之下，“盈利

失血”现象愈发凸显。

湖南常德农商行净息差从2023年末的

2.09%收窄至2025年末的1.31%，2025年全年

实现净利息收入5.03亿元，同比下降16.64%。

湖北孝感农商行净息差连续三年下行，降至

1.05%，2025年全年实现净利息收入2.33亿

元，同比有所减少。

湖南湘潭农商行净息差也从2023年末的

1.69%收窄至2025年末的1.42%；山西长子农

商行这一指标则从2.07%降至1.71%。

息差收窄的背后，是存贷两端的双重挤

压，资产端，LPR持续下调、国有大行下沉县

域抢夺优质低风险客户，倒逼农商行下调贷

款利率；负债端，居民储蓄意愿抬升，定期存

款占比攀升，负债成本刚性难降。

作为银行核心的盈利来源，息差收窄直

接冲击营业收入底盘，营业收入收缩传导至

利润端，叠加资产减值计提消耗，部分机构净

利润出现断崖式下滑。北京商报记者统计发

现，以湖南湘潭农商行为例，2025年该行受营

业收入降幅较大影响，净利润同比减少

97.12%至0.02亿元，资产收益率水平随之明

显下滑，盈利能力继续弱化。

湖北孝感农商行2025年实现净利润0.36

亿元，同比下降31.79%，平均资本回报率和平

均资产回报率分别降至3.26%和0.16%；山西

长子农商行净利润为0.15亿元，较上年的0.26

亿元有所下滑，平均资产收益率仅0.08%、平

均净资产收益率1.13%。另据评级报告，湖南

常德农商行2025年实现微利0.08亿元，平均

资产回报率和平均资本回报率均处于较低水

平；未来该行盈利仍可能受到息差收窄、拨备

计提压力上升及资金业务收益率存在不确定

性等不利因素的影响。

风险缓冲垫待增厚

拨备与资本，素来是银行抵御信用风险

的两道核心防线。但眼下，持续承压的资产质

量叠加波动的盈利能力，使得4家农商行的资

本充足水平亮起“红灯”。

从拨备储备层面观察，部分机构风险抵

补能力已经显著弱化。2025年以来，由于不良

贷款上升、盈利能力下降，年末湖南常德农商

行拨备覆盖率进一步下降至76.87%，已低于

监管要求。湖南湘潭农商行拨备覆盖率从

2023年末的144.42%下滑至2026年末的

92.19%；山西长子农商行从2023年末的

252.91%大幅下滑至2025年末的148.31%。

若说拨备缺口是短期风险预警，那么持

续承压的资本充足率，则代表着更难修复的

长期隐忧。湖南常德农商行的情况较为严

峻，截至2025年末资本充足率仅8.22%，核心

一级资本充足率下降至6.83%，评级报告指

出，由于商业门面、厂房等抵押物处置较为

困难，该行抵债资产压降难度较大，对资本

造成较大压力。考虑到盈利能力和资产质量

持续下降、减值准备计提不足以及抵债资产

对资本的影响，未来该行面临很大资本补充

压力。

博通咨询首席分析师王蓬博表示，信贷

资产质量持续走弱，区域地产、建筑行业风险

持续传导，4家机构地产及上下游贷款敞口普

遍偏高，存量逾期、劣变贷款持续增加，同时

拨备覆盖率普遍达不到监管标准，风险抵补

能力持续弱化。

王红英建议，对地方中小银行而言，在资

本补充方面，一方面需加大拨备计提，通过利

润留存等内源增资方式充实资本；另一方面，

应争取地方政府支持，引入国资及优质集团

企业注资，增强股东实力。同时，提升公司治

理水平，强化风控体系建设；其次，应加大欠

款清收力度，积极拓展中间业务以提升盈利

水平。

就评级结果下调的原因及影响，北京商

报记者尝试联系上述4家农商行，但均未取得

有效联系。

北京商报记者宋亦桐

评级下调，释放出区域农商行经营承压的信号。8月3日，北京商报记者梳理发

现，截至目前，已有湖南常德农商行、湖南湘潭农商行、山西长子农商行、湖北孝感

农商行4家银行主体信用评级先后被下调。从洞庭湖畔到晋东南部，从湖北东北部

到长株潭都市圈，不同区域的农商行呈现出相似的困境：不良贷款抬升、息差收窄、

拨备覆盖率下跌、资本缓冲持续消耗。更值得警惕的是，关注类贷款持续扩张，信贷

资产徘徊于风险迁徙边缘，不良出清之路仍漫长。当传统增长逻辑难以为继，旧有

信贷结构积弊集中暴露，对上述遭遇评级下调的农商行而言，只有加速存量风险出

清、稳住息差底盘、打通资本补充通道，才能找到穿越周期的生存解法。

翻倍基仅剩2只

上半年AI、算力、半导体等科技主线

持续走强，资金集中涌入高景气赛道，一

度带动重仓布局产品形成“批量翻倍”的

盛况。Wind数据显示，截至6月30日，全市

场公募基金中，维持年内收益翻倍的产品

多达246只。

然而，伴随7月全球AI产业链估值泡

沫出清，叠加高位获利盘集中兑现，科技

赛道迎来深度调整，部分上半年领跑的绩

优基金年内收益大幅缩水。截至8月2日，

年内收益率翻倍的产品仅剩2只，分别为

易方达供给改革灵活配置混合、易方达产

业机遇混合。

2只产品均由易方达基金旗下基金经

理杨宗昌管理，截至8月2日，易方达供给

改革灵活配置混合、易方达产业机遇混合

A 的 年 内 收 益 率 分 别 为 118.97% 、

116.16%。排名暂居第三至第五的东方人

工智能主题混合A、汇安趋势动力股票A、

诺安创新驱动混合A的最新收益率则分

别为94.59%、93.17%和91.04%。

对比之下，上半年凭借183.67%收益

率稳居榜首的方正富邦核心优势混合A，

年内最新收益率仅为57.67%。同期以

172.94%的收益率排名第二的财通多策

略福鑫灵活配置混合最新收益率也仅为

66.97%。综合来看，自下半年至今，2只产

品跌幅均超30%，前者甚至超40%。若从

此前的246只翻倍基来看，7月的平均跌幅

高达32.62%，最大跌幅达到48.06%。

南开大学金融学院院长田利辉指出，

这一现象本质是估值回归与资金博弈的

必然结果。前期科技股涨幅过大，透支了

未来业绩预期，一旦面临外部流动性收

紧或交易拥挤，资金便会迅速高低切换，

涌向防御性板块。当前权益市场呈现出

显著的存量博弈与极致分化特征，指数

波动掩盖了个股的剧烈分化，市场正从

泛题材炒作向业绩兑现的理性阶段回

归，缺乏基本面支撑的标的正在经历痛

苦的挤泡沫过程。

而翻看基金二季报可以发现，易方达

产业机遇混合的股票仓位从一季度末的

91.46%下降至二季度末的73.21%，易方

达供给改革灵活配置混合的股票仓位也

从一季度末的92.08%下降至二季度末的

80.7%，2只产品仓位环比分别下降18.25

个百分点和11.38个百分点。对持仓的及

时调整也令2只基金在7月的震荡下跌中

得到缓冲，分别仅跌8.04%和6.76%。

在二季报中，杨宗昌阐述了其操作逻

辑，“一方面，随着市场对人工智能产业预

期的快速提升，在二季度也更加关注大模

型商业化的节奏和人工智能资本开支波

动的风险，并在持仓股票的估值大幅上行

后，在二季度末逐步减持了部分股票的持

仓。另一方面，也对传统行业优质公司保

持关注，虽然短期风格或基本面处于逆风

状态，但是从价值视角，部分公司的中长

期投资吸引力逐步提升，因此有部分个股

逐步被纳入持仓”。

警惕“冠军魔咒”

数百只基金先后翻倍又同步回撤的

背后，是全行业极致趋同的持仓格局。

Wind数据显示，截至二季度末，主动基

金重仓榜前三被中际旭创、新易盛、寒

武纪三大科技标的包揽，主动基金持股

总市值分别达到1801.13亿元、1442.81

亿元和721.54亿元。包含前三只个股在

内，光模块、储能、AI算力、半导体等硬

科技细分赛道股持仓集中度大幅攀升，

霸榜主动基金重仓股前十名。此前长期

处于重仓股前十行列的贵州茅台则骤

跌至第29位。

田利辉认为，翻倍基急速缩水暴露了

公募基金在相对排名考核机制下的博弈

困境。为了争夺短期排名，部分基金经理

被迫进行极致的赛道押注，导致持仓高度

同质化。这种策略虽然能在风口上获得高

弹性，但也极易形成交易拥挤，一旦行业

逻辑微调或情绪反转，便会引发踩踏式下

跌。这种缺乏风险分散的抱团行为，不仅

放大了净值波动，更让基金失去了穿越周

期的能力，将投资变成了高风险的赌博。

“此次洗牌将倒逼公募行业重塑投资

价值观。”田利辉预测，未来部分基金策略

有望从极致贝塔转向阿尔法挖掘，更加注

重均衡配置与绝对收益，通过哑铃型策略

兼顾进攻与防守。持仓风格将转向深耕基

本面，聚焦具备真实业绩释放能力的细分

龙头。行业运行逻辑也将逐步去散户化，

从单纯追求规模扩张转向以持有人利益

为核心，通过提升风控能力来重建投资者

信任。

面对市场大幅调整，普通投资者应如

何守护自己的钱袋子？对此，田利辉给出

了建议：投资者需警惕“冠军魔咒”，切勿

将历史短期业绩作为唯一买入依据。建议

放弃一夜暴富的投机心态，树立长期投资

理念，关注基金经理在完整牛熊周期中的

最大回撤控制能力。在配置上，应通过定

投或组合投资来平滑波动，避免在情绪高

点一次性重仓单一赛道。

“只有回归价值本源，保持耐心与纪

律，才能在波动的市场中避免高位站岗。”

田利辉总结道。

北京商报记者刘宇阳实习记者 王思奕

Focus
聚焦

7月以来，科技板块的快速调整带动一众绩优基金上演行情反转。Wind数据显示，截至8

月2日，全市场公募基金中，维持年内收益翻倍的产品仅剩2只。短短一个月，年内翻倍基金数

量从上半年末的246只（份额合并计算，下同）断崖回落，市场极致结构性行情迎来颠覆。截至

目前，仅有易方达基金旗下的2只产品仍守住翻倍收益。有业内人士表示，未来部分主动基金

策略有望从极致贝塔转向阿尔法挖掘，更加注重均衡配置与绝对收益，通过哑铃型策略兼顾

进攻与防守。持仓风格将转向深耕基本面，聚焦具备真实业绩释放能力的细分龙头。

湖南常德农商行

主体信用等级由A+下调至A

湖南湘潭农商行、湖北孝感农商行

主体信用等级由A+下调至A

山西长子农商行

主体长期信用等级由A下调至A-


