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机构密集出清 消金不良转让潮持续

券商营收净利普增 两大头部赚超200亿元
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8月以来，消费金融行业不良资产转让潮

仍在持续。据北京商报记者不完全统计，仅仅

一周时间，已有包括北银消费金融、杭银消费

金融、长银五八消费金融、南银法巴消费金融

在内的4家消金机构挂牌转让个人不良贷款

资产包，批量处置存量逾期债权，规模从亿元

至数亿元不等。

8月19日，南银法巴消费金融、长银五八

消费金融同日发布不良资产批量转让招商公

告。其中，南银法巴消费金融出让的2026年第

12期个人不良贷款资产包中，债权总额1.61亿

元，包含未偿本金1亿元、未偿利息6088万元，

覆盖33041笔贷款、23452名客户。

该资产包全部为线上小额贷款，户均欠

款本金仅4284元，加权平均逾期天数高达

900天，预计将于9月中旬开启竞价。

长银五八消费金融同期挂牌的2026年

第5期不良资产包规模更大，债权金额达3.35

亿元，其中本金2.55亿元、利息7978.69万元，

另含25.86万元垫付费用，资产加权平均逾期

天数465.08天，逾期周期超过一年。

在此之前，8月14日，北银消费金融、杭银

消费金融也发布了大额不良资产包转让信

息，转让规模分别达6.29亿元、1.35亿元。其

中，北银消费金融出让的资产包中，未偿本息

总额约6.29亿元，其中未偿本金4.07亿元、未

偿利息2.22亿元，加权平均逾期天数高达

847.83天，借款人加权平均年龄37.95岁，整

体资产超长逾期特征显著。

紧随其后，杭银消费金融也完成规模

1.35亿元的不良资产挂牌，其资产包更是成

为本轮行业热议焦点。截至2026年6月30日

基准日，杭银消费金融未偿本息合计1.35亿

元，未偿本金仅5907.75万元，而未偿利息高

达7553.82万元，加权平均逾期天数高达

2239.34天，逾期周期长达六年，利息规模超

过原始本金，业内认为，这属于典型的深度逾

期“债权”。

针对四家消金公司转让的不良资产情

况，北京商报记者向多家公司采访，但截至发

稿未获得回复。

本轮集中出清并非偶然，而是整个消金

行业存量风险出清的一个缩影。在业内看来，

当前消金挂牌不良资产已形成鲜明共性：纯

信用、小额分散、账龄超长，且息费虚高。

正如博通咨询首席分析师王蓬博指出，

本轮集中转让的资产包特征极具代表性，债

权规模跨度大，底层资产均以线上小额债权

为主，单户本金偏低，但整体逾期天数普遍

偏高，数百天乃至超900天的长账龄资产占

比突出，利息、罚息在债权总额中的比重持

续攀升。

“息费超过本金，看似反常，实则是长账

龄不良资产的普遍现象。”南开大学金融学教

授田利辉进一步解释，小额信用贷款无抵押、

无担保，一旦出现长期逾期，合同约定的利

息、罚息会持续滚动累计。叠加行业早期重规

模、轻风控，贷后清收处置滞后，逾期账龄不

断拉长，最终形成账面息费远超原始本金的

局面，直接导致债权账面数值严重虚高，脱离

实际资产价值。

从杭银消费金融此次发布的不良资产

包来看，逾期时间已长达六年。“当逾期周期

足够长，利息部分就会超过原始本金。”王蓬

博称，放到不良转让环节，该部分利息属于

账面债权，实际可回收概率偏低，会压低资

产包的实际内在价值。所以受让方出价不会

按照账面总债权核算，主要参考本金部分做

回收测算。

业内认为，一周内四家机构集中出清不

良贷款，背后是政策窗口期、机构经营诉求、

行业周期更迭的多重因素。

政策层面，这是监管持续引导消费金融

机构加快存量不良处置，夯实资产质量的体

现，也为机构提供了低成本出清通道。机构层

面，半年报节点过后，各家消金机构集中梳理

资产负债表，压降不良率、优化监管指标、修

复报表利润成为核心诉求。

对比往年不良处置模式，2026年消金行

业风险处置逻辑也在发生转变。业内认为，行

业不良处置呈现常态化、短账龄化的新趋势，

机构正从被动清理历史包袱转向主动“早转

快出”。

“存量出清是为精细化发展腾挪资源，前

端风控是防风险累积的根本。”田利辉建议，

机构可将贷后处置经验反哺贷前准入，利用

大数据完善授信模型；同时摆脱外包依赖，强

化自营分层处置能力，并加快构建行业统一

的不良资产估值与交易体系。

北京商报记者刘四红

上海金融监管局日前发布批复，同意

上海银行收购上银国际有限公司（以下简

称“上银国际”）。收购完成后，上海银行

将直接持有上银国际100%股权，并须强

化并表管理。后者由此从“孙公司”提级

为总行全资子公司。但在其股权调整背

后，上银国际五年已累计亏损25.57亿港

元，上海银行已三次通过上海银行（香

港）有限公司（以下简称“上银香港”）“输

血”救急；与此同时，上海银行正密集剥

离旗下亏损村镇银行。

五年亏损逾25亿港元

8月17日，上海金融监管局发布批复，

同意上海银行收购上银国际。批复明确，收

购完成后，上海银行直接持有上银国际

100%股权，并须强化并表管理。

梳理股权脉络，上银香港于2013年6月

开业，是上海银行设立的首家境外全资子

公司，依托香港国际金融中心区位优势，为

境内“走出去”企业及香港本地企业提供多

元化的跨境金融服务。

而上银国际是上银香港于2015年1月

设立的全资子公司，注册资本21.22亿港

元。定位为上海银行境外投行平台。开业次

年即获准开展第1类（证券交易）、第4类（就

证券提供意见）、第6类（就机构融资提供意

见）和第9类（提供资产管理）全部核心投行

牌照。

这也意味着，此次股权调整落地后，上

银国际将从上海银行的“孙公司”，升级为

总行直接持股的全资子公司。目前，上海银

行党委委员、董事会秘书李晓红同时兼任

上银香港、上银国际董事长。

然而，这家被寄予厚望的境外投行平

台，自2021年起便陷入持续亏损。2021—

2025年间，该公司分别亏损1.36亿港元、

3.78亿港元、7.33亿港元、11.84亿港元、

1.26亿港元，累计亏损达25.57亿港元，亏

损总额已经超过自身21.22亿港元的注册

资本。其中2023年末，该公司净资产一度

跌至-2.34亿港元，陷入资不抵债的困境。

新智派新质生产力会客厅联合创始发

起人袁帅则从长期战略角度指出，上银国

际的牌照价值和跨境通道价值不可替代。

即便短期经营承压，该平台依然是集团衔

接境内外市场、服务客户跨境需求的关键

枢纽。若上海银行直接处置，后续若再布局

境外业务需要重新申请资质、搭建团队，反

而会付出更高的时间成本和市场成本。收

归总行直接管理，有助于减少中间层级带

来的决策滞后和管理损耗，集中资源化解

风险，使这一平台尽快重新发挥应有的战

略价值。

历史“包袱”仍在化解

手握投行牌照的上银国际，何以坠入

巨额亏损的泥潭？复盘时间线不难发现，它

的经营滑铁卢，恰好与中资地产美元债违

约浪潮高度重合。彼时，美联储大幅加息叠

加国内房企出现违约潮，中资美元债发行

额急剧收缩，上银国际因大量持有相关债

券而遭受重创。

上海银行也曾多次在年报中提及：

2021年下半年中资海外房地产债券市场波

动加剧，上银国际由于资产减值损失增加

和处置部分房地产债券，首次出现净亏损；

此后2022年至2024年，随着中资房企信用

风险持续爆发、地产债市场未见明显好转，

亏损逐年扩大；至2025年年报，上海银行仅

简要表示，上银国际正重点支持母行客户

的跨境投融资业务，并稳妥推进中资房地

产债券风险处置化解。

为抵御风险，上银国际在架构层面亦

做出调整。2023年，经香港证监会批准，该

公司将其持有的第1类（证券交易）、第4类

（就证券提供意见）、第6类（就机构融资提

供意见）及第9类（提供资产管理）牌照及持

牌业务下沉至其全资子公司。

袁帅认为，此举核心目的在于实现风

险隔离与业务轻量化运营。将业务资质和

实际经营板块下沉到独立子公司后，上银

国际本身仅作为持股平台存在，能够将经

营层面的风险锁定在子公司层面，避免风

险向上传导至母公司，也方便后续对业务

板块进行灵活的资本运作或者架构调整，

同时这种架构也更符合香港金融监管的合

规要求，能够让持牌业务板块的运营更加

规范，减少母公司非经营性事务对持牌业

务的干扰。

经营承压之下，上海银行也不得不多

次通过上银香港向上银国际进行“输血”救

急：2023年2月、2024年3月、2024年11月，

上银香港先后对上银国际增资2.2亿港元、

3.22亿港元、8亿港元，三轮累计注资13.42

亿港元。受益于此，上银国际净资产在2024

年末回正至1.07亿港元，2025年末进一步

修复至1.61亿港元。

子公司版图大洗牌

收购亏损的境外“孙公司”，并非上海

银行近期唯一的调整动作。在此之前，该行

已密集对旗下多家村镇银行进行处置。

具体来看，上海银行原本控股4家村镇

银行，分别为崇州上银村镇银行、江苏江宁

上银村镇银行、上海闵行上银村镇银行和

浙江衢州衢江上银村镇银行。

但这4家机构此前均陷入亏损。其中，江

苏江宁上银村镇银行2024年亏损212.9万

元；崇州上银村镇银行2024年、2025年分别

亏损1437.87万元、2715.07万元；上海闵行

上银村镇银行2025年亏损130.08万元；浙江

衢州衢江上银村镇银行2024年、2025年分

别亏损229.46万元、1386.29万元。

面对村镇银行的普遍亏损，上海银行

对旗下子公司进行了有序梳理与调整。江

苏江宁上银村镇银行于2025年率先被处

置，彼时上海银行挂牌转让其51%股权，交

易作价1.28亿元，同年6月该行被常熟农商

行吸收合并，随后解散；上海闵行上银村镇

银行于今年6月底获批由上海银行收购，并

转为总行下设的鑫都路、报春路等多家支

行；崇州上银村镇银行于今年7月被挂牌转

让51%股权，底价6734.18万元，市场有消

息指向四川简阳农商行或为接盘方。截至

目前，仅浙江衢江上银村镇银行还未传出

改革动向。

针对收购上银国际的考量、未来整合

计划及经营修复举措等问题，北京商报记

者向上海银行进行采访，但截至发稿未收

到回复。

北京商报记者孟凡霞 周义力

券业“双雄”打破历史纪录

8月20日，中信证券披露半年报。公告显

示，中信证券上半年营业收入496.92亿元，同

比增长50%；归母净利润233.43亿元，同比增

长69.6%。此前，国泰海通已披露半年报，上半

年实现营收471.63亿元，同比大增97.56%；实

现归母净利润202.6亿元，同比增长28.74%。

若剔除去年同期一次性负商誉收益影响后，

公司扣非归母净利润达195.1亿元，同比暴涨

168.02%。

截至8月20日，已有10家券商及券商概念

股发布半年报，分别为中信证券、国泰海通、

财达证券、中信建投、光大证券、兴业证券、信

达证券、东兴证券、哈投股份、锦龙股份。整体

来看，多家机构业绩齐增，营业收入、归母净

利润均呈正增长。其中，头部“双雄”——中信

证券、国泰海通归母净利润更是双双破200亿

元，打破同期历史纪录。

谈及中信证券、国泰海通业绩的爆发增

长，南开大学金融学院院长田利辉表示，头部

券商利润跃升，是市场贝塔红利与机构自身

阿尔法能力共振的结果。一方面，上半年A股

交投活跃度大幅提升，直接提振了经纪与两

融业务的基本盘。另一方面，头部券商在科创

投资上迎来集中兑现期，为跟投及直投项目

收入贡献了丰厚增量。此外，以国泰海通为代

表的并购重组加速释放协同效应，规模优势

凸显。这标志着头部券商正向具备全链条服

务能力的综合投行蜕变。

正如田利辉所说，从业务来看，国泰海通

的机构与交易业务成为最突出的增长引擎，

上半年实现营业收入221.76亿元，同比大增

223.24%，对营业收入的贡献度高达47.02%。

与此同时，财富管理业务收入146.55亿元，同

比增长49.97%；投资银行业务收入22.73亿

元，同比增长61.15%。

此外，东吴非银团队在近期发布的“国泰

海通—2026年中报点评”研报中也指出，国泰

海通整合后投行团队进一步扩容，业务能力

有望进一步提升。股权融资方面，2026年上半

年双创IPO显著回暖，再叠加国泰海通合并后

投行实力强化，公司股权主承销规模633.9亿

元，排名第三。其中IPO 14家，募资规模107亿

元；再融资15家，承销规模527亿元。

而中信证券今年上半年营收来源同样以

证券投资业务和经纪业务为主。具体来看，证

券投资业务实现收入198.54亿元，同比增长

36.96%；经纪业务实现收入131.42亿元，同比

增长41.02%；资产管理业务实现收入80.03亿

元，同比增长33%；证券承销业务实现收入

29.14亿元，同比增长41.92%；其他业务实现

收入57.79亿元，同比增长365.83%。

田利辉表示，多数券商上半年营收净利同

增得益于资本市场整体回暖与行业转型成效

的叠加。业绩提升主要源于三大业务引擎：首

先是财富管理基本盘稳固，市场情绪回暖带动

经纪与信用业务量价齐升；其次是机构与自营

业务成为核心增量，头部机构通过大类资产配

置与非方向化策略在科技股行情中获利颇丰；

最后是资管业务稳步扩容，主动管理规模提升

带动了产品收益与收入双增。行业正形成传统

业务托底、多元业务稳盘的新格局。

头部、中小券商业绩分化明显

除中信证券和国泰海通外，同属头部券

商序列的中信建投证券2026年上半年实现营

业收入162.29亿元，同比增长51.11%；归母净

利润76.39亿元，同比增长69.44%，同样实现

业绩高增长。

值得关注的是，行业业绩齐增的背后，头部

券商与中小券商的业绩分化愈发明显。数据显

示，目前已披露半年报的券商中，中小券商归母

净利润大多在10亿—20亿元，与中信证券、国泰

海通相差超百亿元，头部两大巨头呈现断层式

领先态势，行业资源加速向头部集中。

另外，券商概念股锦龙股份2026年上半

年归母净利润仅为0.14亿元，同比下滑

88.59%。对此，锦龙股份在半年报中表示，主

要是上年同期公司完成了转让所持有的东莞

证券3亿股股份确认了大额的股权处置投资

收益所致。

田利辉解读，当前业绩分化明显是行业竞

争逻辑向资本效率与风控能力转变的缩影。核

心分水岭在于自营业务：头部券商凭借雄厚资

本与多元策略，有效平滑了市场波动；而部分

中小券商因投资单一、风控不足，极易受行情

拖累。同时，头部券商在投行、资管等高壁垒业

务上加速虹吸优质资源，构建了难以逾越的护

城河。中小券商受困于同质化竞争，马太效应

正促使行业加速走向结构性分化。

另外，业绩高增的同时，各家券商亦拿出

“真金白银”回馈股东。公告显示，目前已发布

2026年半年度利润分配方案的6家券商中，光

大证券以35.16%的现金分红占归母净利润比

例暂居第一，中信建投、中信证券、国泰海通

分别以29.45%、27.11%、25.93%的分红比例

排名第二、第三、第四。而从具体分红总额来

看，排名前四的券商分别是中信证券、国泰海

通、中信建投以及光大证券，拟分配现金红利

66.72亿元、52.54亿元、22.49亿元、7.84亿元。

对此，田利辉表示，加大分红是券商践行

“提质增效重回报”的实质性举措。其底气源

于扎实的盈利改善与现金流提升，打破了行

业“高波动、低分红”的刻板印象。这反映出头

部券商正主动优化资本使用效率，将发展成

果惠及股东，形成“质效提升—回报增强”的

良性循环。此举不仅落实了监管导向，更有助

于稳定市场预期，吸引长线资金配置，从而推

动券商板块从强周期股向具备长期配置价值

的资产估值修复。

北京商报记者 刘宇阳实习记者王思奕
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中信证券、国泰海通两大头部券商归母净利润已破200

亿元。8月20日，中信证券披露2026年半年报，上半年实现归

母净利润233.43亿元，同比增长69.6%。若对比此前数据，这

家头部券商仅半年就达成了其2024年全年的归母净利润规

模。另外，近期国泰海通也发布半年报表示，上半年实现归母

净利润202.6亿元。从行业整体来看，目前已披露的10家券商

及券商概念股中，9家在2026年上半年业绩齐增，实现营收净

利同比正增长。但行业马太效应凸显下，头部券商和中小券

商利润差距也较大。有业内人士表示，当前业绩分化明显是

行业竞争逻辑向资本效率与风控能力转变的缩影。

中信证券 国泰海通 中信建投 光大证券 兴业证券

233.43
202.6

76.39

22.29 21.29

137.64
157.37

45.09
16.83 13.3

▼ 2026年上半年部分券商业绩表现
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归母净利润下下下下
下下下下

去年同期归母净利润 （单位：亿元）


