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行业走势图 

如何看待众邦银行被接管？ 
 

7月 3日，国家金融监督管理总局、湖北省人民政府依法对武汉众邦银行实施接管。对此，我们有如下几点理解： 
第一，众邦银行风险处置采取了与包商银行一致的接管方式，或意味着其已出现资不抵债。 
一方面，目前我国对于出险银行采取何种处置方式，有相对明确的标准，行政接管是层级最高的方式，往往意味着
银行出现严重信用危机。另一方面，监管定性包商银行触发接管的原因是大股东长期违法违规占用大量银行资金，
导致严重信用危机。由此可见，众邦银行被接管，或意味着其同样已陷入资不抵债状况，不排除也与民营股东导致
的公司治理失效密切相关。 
从经营模式上看：1、众邦银行作为“互联网交易银行”，由于没有物理网点，扩张高度依赖“助贷+担保”的业务
模式，在股东出险、内控失效的情况下，这一模式下的信用风险会加速累积。2、不排除实际中众邦银行金市业务
也通过特定方式同时实现了“高收益”和“低资本消耗”，例如采取“银行投资资管计划→资管计划投资利率债→赎
回后投资非标资产”的模式，而这也会导致风险隐匿和积累。 
目前，我国一共有 19家民营银行，其中个别银行财务指标已出现明显恶化，需要予以关注。 
第二，与包商银行采取“分拆承接”模式不同，众邦银行处置方案为由汉口银行“单一承接”。 
包商银行处置方案是“新设银行+分拆承接”模式，即新设蒙商银行承接其在内蒙古区内的业务和资产负债，由徽
商银行承接区外部分。众邦银行则被监管指定由汉口银行承接其所有的资产负债和业务人员。这可能是因为，众邦
银行体量相较于包商银行更小，且作为纯线上的互联网银行，由单一的、现存的、本地的银行直接承接，难度和影
响都相对更小。 
第三，汉口银行是湖北省内综合条件最适宜接管众邦银行的地方法人银行。 
2025年末湖北省内一共四家资产规模千亿以上的本地银行，分别是湖北银行（6215亿）、汉口银行（5769 亿）、
武汉农商行（4926 亿）和武汉众邦银行（最新数据为 2024 年末的 1235亿）。层级上，湖北银行是省属法人银行，
实控人为湖北省政府，而汉口银行是武汉市属银行，实控人为武汉市国资委。从降低处置协调成本的角度考虑，汉
口银行更为合适。这是因为，湖北银行正筹备上市，自 2023年 3月转为注册制审核后，持续处于“已受理”状态，
若此时承接众邦银行，可能会对上市进程造成一定干扰。而武汉农商行体量相对小，在承接能力方面弱于汉口银行。 
第四，不排除后续政府部门将通过“增资扩股”等方式给予汉口银行支持。 
目前，对于金融风险的处置，核心目标在于守住不发生系统性风险的底线。在处置思路方面，则遵循“属地原则”，
即地方法人机构如果出现重大风险，应按照属地原则，以地方政府为主，牵头拟定风险化解处置的方案，推动实施
改革重组，从资金、税收上予以支持，维护地方金融稳定。 
众邦银行体量已逾 1200 亿元，在现有民营银行中居于前列，出于防范系统性风险的考虑，不排除后续政府部门通
过省属或市属国资平台对汉口银行进行增资扩股等，增强其承接能力，确保承接工作平稳落地。 
第五，众邦银行处置方式和包商银行一致，不排除同业负债兑付方案也有相似之处。 
近年来的出险中小银行中，仅众邦银行和包商银行采取了行政接管的处置方式，其他则采取了吸收合并、大行收购
承接等方式。对于同业负债，仅有包商银行明确公布相应保障方案，其他银行则并未披露。 
参考包商银行和锦州银行的情况：1、包商银行同业负债采取了 5000 万以上分档打折的兑付方案。2、锦州银行并
未公布同业负债兑付方案，但被工行收购承接后，对于境外优先股曾实施全额赎回。同业负债作为优先于优先股的
大额债权，不排除也采取了全额兑付的方式。 
根据目前公布方案，对于本息 5000 万以上的同业负债，众邦银行并未声明本息全额保障。但考虑到，众邦银行和
包商银行处置方式的层级一致，二者同业负债的兑付方案可能也有相似之处。我们推测，不排除众邦银行会采取：
①逐笔协商兑付比例；②参考包商银行，分档打折。由于众邦银行同业负债体量更小、兑付难度或更低，最终保障
比例可能也较高。 
第六，众邦银行出险造成的市场冲击或明显不及包商银行，适度关注尾部机构 CD或商金债表现。 
参考包商银行被接管后的市场表现，由于当时同业业务刚性兑付被原则性打破，资金市场流动性出现阶段性冻结，
资金融出机构梳理同业风险敞口和修订授信规则，对低信用评级主体资金支持下降，存单质押式回购规模受到控制，
同业存单发行暂遇困难，甚至可能出现了非银机构存款赎回，多级备付机制被触发的情况。但我们认为，众邦银行
被接管之后对市场的冲击，或不及包商银行：一是从资产负债情况上看，众邦银行经营风险远不及包商银行。体量
上，众邦银行资产规模约1200 亿，低于包商银行被接管时的 5500 亿。并且，众邦银行存量存单规模仅 20 亿，远
不及包商银行接管时的近 600 亿。结构上，众邦银行资产中信贷占比更高、负债以存款为主，包商银行则呈现“高
非标高同业”的特征，这也导致包商银行的风险隐匿性、破坏性、传染性更强。二是自包商银行被接管之后，经过多
年实践，我国监管机构对于中小银行风险化解，已形成了成熟有效的风险化解“闭环”，且近年来通过村改支、并购
重组等方式，不断加大问题金融机构风险处置。三是对于市场冲击而言，下周可适度关注尾部机构 CD或商金债的
表现。 
第七，中小银行出险初期，央行流动性呵护一般会趋于友好。 
2019 年包商银行被接管之际，央行给予了适度的流动性支持，例如接管后一周 7 天OMO 净投放 4300 亿、6 月
增加了再贴现和 SLF 额度等，旨在维护相对友好的货币金融环境，平抑事件带来的冲击。今年 7 月上旬 3MMDS
净投放 2000 亿，结束了此前连续四个月的缩量续作模式。金融时报也表示“自 3月以来公开市场操作总量的适度
调减过程已基本结束”，预计下周流动性环境趋于友好。 
风险提示：接管事件影响超预期、资金分层加剧、资金面超预期收敛。 
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1. 如何看待众邦银行被接管？ 

7 月 3 日，国家金融监督管理总局、湖北省人民政府联合发布公告，鉴于武汉众邦银行出
现严重信用风险，为保护存款人和其他客户的合法权益，决定自 2026 年 7 月 3 日起对武

汉众邦银行实施接管，接管期限一年。 

接管方案具体如下： 

1、武汉众邦银行接管组由湖北省地方金融管理局、武汉市人民政府牵头，会同国家金融

监督管理总局湖北监管局、中国人民银行湖北省分行、存款保险基金管理有限责任公司等

单位组成。自接管之日起，接管组全面行使武汉众邦银行的经营管理权。 

2、接管后，武汉众邦银行客户业务照常办理，依法保障存款人和其他客户合法权益。个
人存款方面，对个人存款本息全额保障，不受影响。对公存款和同业负债方面，根据保障

方案予以保障。接管后的新增存款和同业负债本息全额保障，不受影响。 

3、接管期间，汉口银行（武汉市直属的国有商业银行）将依法依规承接武汉众邦银行相

关资产、负债、业务和人员。 

关于众邦银行被接管，我们有如下几点理解： 

第一，众邦银行风险处置采取了与包商银行一致的接管方式，或意味着其已出现资不抵债。 

一方面，目前我国对于出险银行采取何种处置方式，有相对明确的标准，行政接管是层级

最高的方式，往往意味着银行出现严重信用危机。 

1、根据《中华人民共和国商业银行法》第六十四条：“商业银行已经或者可能发生信用危

机，严重影响存款人的利益时，国务院银行业监督管理机构可以对该银行实行接管。” 

2、在《2020 年金融稳定报告》中，央行专门阐述了不同处置方式抉择的考量：“对于出

现流动性风险但资可抵债的金融机构，在其提供合格且充足的抵质押物的前提下，尽量推

动“在线修复”，存款保险基金或中央银行可提供流动性资金支持；对于资不抵债的机构，

原则上应严肃市场纪律，实施市场退出。” 

另一方面，包商银行也是因出现严重信用危机被依法接管。据央行答记者问：“包商银行

的大股东是明天集团，该集团合计持有包商银行 89%的股权，由于包商银行的大量资金被

大股东违法违规占用，形成逾期，长期难以归还，导致包商银行出现严重的信用危机，触

发了法定的接管条件被依法接管。” 

由此可见，众邦银行被接管，或意味着其同样已陷入资不抵债状况，不排除也与民营股东

导致的公司治理失效密切相关。 

众邦银行成立于 2017 年，由六家民营企业发起设立，定位于“互联网交易银行”，专注服

务小微大众，深耕供应链金融、普惠金融和数字金融。成立以来，众邦银行扩张迅速，资

产规模突破千亿仅用了六年，但风险也在同步滋生。从经营模式上看： 

1、“助贷+担保”的业务模式加速信贷规模扩张，但也积累大量风险。 

众邦银行没有物理网点，获客高度依赖外部平台导流，并通过融资担保公司提供信用增信。
当借款人违约，担保公司先行代偿，从而将银行账面的不良率维持在可控范围内。但这会

导致：一是风控环节过度依赖外部机构，实际中存在大量高风险借款人；二是担保公司和

助贷平台可能罗列名目层层加码收费，借款人实际成本较高，进一步削弱还款能力。 

在股东出险、内控失效的情况下，这一模式下的信用风险更会加速累积。因此，尽管近年
来众邦银行账面不良率偏低，2024 年末仅 1.5%，但 2024 年 6 月末关注率却较 2021 年

末上行 307bp 至 4.32%，逾期贷款规模则近三倍增长至 25.6 亿元。 

2、众邦银行金市业务模式同样值得关注，可能也存在一定的风险隐匿和积累。 

数据显示，众邦银行投资性资产中，TPL 规模、占比长期显著高于同业平均水平，即便
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2024 年有所压降，占比也仍在 50%以上。 

这一资产结构与其业务特征存在两个矛盾点： 

一是若 TPL 账户中多为常规的低收益利率债或者类标品，而众邦银行较为依赖高息揽储，

意味着金市业务对全行利润贡献可能偏低甚至为负。但自 2021 年以来，众邦银行投资收

益+公允价值变动损益对营收贡献最低也在 80%以上。 

二是若 TPL 账户中以非标资产居多，可以覆盖负债成本，在体量如此之大的情况下，众
邦银行资本充足缓冲空间可能不足甚至达标困难，但 2021-2024 年其核心一级资本充足

率平均为 9.76%，距监管底线仍有一定空间。 

因此，不排除实际中众邦银行金市业务通过特定模式同时实现了“高收益”和“低资本消

耗”，例如采取“银行投资资管计划→资管计划投资利率债→赎回后投资非标资产”的模

式。 

表 1：众邦银行TPL规模、占比同业领先（金额单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。注：表中银行为 2024 年末资产规模排名前十的民营银行。 

目前，我国一共有 19 家民营银行，经营状况存在如下特征： 

（1）头部集中度较高。深圳前海微众银行、浙江网商银行资产规模超 5000 亿，断层领

先，其余 17 家则在 200-1700 亿范围。 

（2）经营业绩剧烈分化。部分银行营收净利保持双增长，但也存在个别银行出现利润大

幅下滑甚至亏损的情况。 

（3）账面资产质量总体稳健。除众邦银行外，18 家民营银行 2025 年账面不良率、拨备

覆盖率分别平均为 1.55%、230%。 

（4）资本充足水平差异较大。除众邦银行外，其他 18 家民营银行核心一级资本充足率多

集中在 10-11%，高于 7.5%的监管底线，但也有个别银行明显高于或低于同业水平。 

总体来看，19 家民营银行中个别银行财务指标已出现明显恶化，需要予以关注。 

 

 

TPL规模 2020 2021 2022 2023 2024
深圳前海微众银行 0 0 0 32 85
浙江网商银行 0 0 0 0 289
江苏苏商银行 10 53 36 24 7
武汉众邦银行 0 188 320 336 241
四川新网银行 0 0 3 13 13
天津金城银行 4 2 8 9 9
北京中关村银行 5 20 38 38 36
重庆富民银行 0 1 18 14 14
上海华瑞银行 0 6 2 1 0
湖南三湘银行 2 27 48 39 14
TPL占比 2020 2021 2022 2023 2024

深圳前海微众银行 0.0% 0.0% 0.0% 55.5% 11.6%
浙江网商银行 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 31.4%
江苏苏商银行 5.0% 29.7% 21.7% 17.9% 6.2%
武汉众邦银行 0.0% 61.2% 71.4% 73.7% 55.6%
四川新网银行 0.0% 0.0% 30.2% 23.0% 22.3%
天津金城银行 11.0% 4.5% 15.5% 15.2% 14.7%
北京中关村银行 5.6% 17.1% 23.4% 22.7% 23.5%
重庆富民银行 0.3% 0.9% 19.9% 14.3% 9.4%
上海华瑞银行 0.5% 6.4% 2.6% 1.2% 0.7%
湖南三湘银行 1.5% 19.8% 30.8% 25.8% 9.8%
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表 2：19家民营银行基本情况（金额单位：亿元） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所。注：武汉众邦银行为 20 24 年报数据，其余银行为 2025年报数据。 

第二，与包商银行采取“分拆承接”模式不同，众邦银行处置方案为由汉口银行“单一承

接”。 

人民银行、银保监会最终确定的包商银行处置方案是“新设一家银行收购承接业务+包商

银行破产清算”，即，在行政接管阶段，由存款保险公司会同建设银行全资子公司建信投

资、徽商银行以及内蒙古自治区财政厅等区内 8 家发起人共同发起设立蒙商银行，按市场
评估价格，承接包商银行在内蒙古自治区内的业务和资产负债，并由徽商银行承接区外四

家分行的业务和资产负债。蒙商银行和徽商银行完成承接后，接管组以包商银行名义，向

银保监会提交破产申请，对原股东的股权和未予保障的债权进行依法清算。 

图 1：包商银行收购承接方案 

 

资料来源：国家金融监督管理总局，天风证券研究所 

本次众邦银行接管事件中，监管直接指定由汉口银行承接其所有的资产负债和业务人员。

这可能是因为，众邦银行体量相较于包商银行更小，且作为纯线上的互联网银行，由单一

序号 银行名称 省份 城市 总资产 营业收入 营收同比 净利润 净利润同比 不良贷款率 拨备覆盖率 核心一级资本充足率

1 深圳前海微众银行 广东省 深圳市 7663 363 -4.8% 110 1.0% 1.41% 303.15% 12.73%

2 浙江网商银行 浙江省 杭州市 5046 206 -3.5% 33 4.0% 2.19% 240.68% 9.23%

3 江苏苏商银行 江苏省 南京市 1655 58 16.0% 12 0.2% 1.37% 183.99% 10.36%

4 四川新网银行 四川省 成都市 1125 69 9.0% 11 36.0% 1.66% 211.08% 10.15%

5 天津金城银行 天津 天津市 883 30 -11.4% 10 401.9% 1.14% 223.91% 10.05%

6 北京中关村银行 北京 北京市 779 21 13.7% 2 -16.0% 1.55% 190.14% 10.32%

7 重庆富民银行 重庆 重庆市 647 27 27.2% 7 76.0% 1.41% 238.96% 10.83%

8 上海华瑞银行 上海 上海市 631 24 15.5% 3 15.9% 1.68% 199.42% 11.25%

9 湖南三湘银行 湖南省 长沙市 540 13 -61.5% 0 -88.0% 1.65% 152.19% 11.72%

10 温州民商银行 浙江省 温州市 524 9 -16.3% 3 17.8% 1.38% 193.97% 10.58%

11 梅州客商银行 广东省 梅州市 430 11 25.4% 3 0.8% 1.37% 454.16% 10.96%

12 无锡锡商银行 江苏省 无锡市 429 15 22.9% 2 -48.9% 1.36% 255.51% 11.13%

13 威海蓝海银行 山东省 威海市 422 11 -27.2% 3 -39.1% 1.43% / 14.57%

14 福建华通银行 福建省 福州市 349 8 7.8% 1 19.7% 1.64% 231.42% 10.26%

15 辽宁振兴银行 辽宁省 沈阳市 299 7 -7.1% 1 29.7% 1.25% 175.45% 12.13%

16 安徽新安银行 安徽省 合肥市 244 3 3.9% 0 -65.5% 1.62% 165.41% 16.22%

17 吉林亿联银行 吉林省 长春市 214 5 -53.2% -15 -150.2% 1.78% 347.37% 10.10%

18 江西裕民银行 江西省 南昌市 205 5 14.7% 0 355.6% 1.92% 150.01% 11.98%

19 武汉众邦银行 湖北省 武汉市 1235 18 -6.22% 5 26.21% 1.50% 267.29% 9.51%
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的、现存的、本地的银行直接承接，难度和影响都相对更小。 

第三，汉口银行是湖北省内综合条件最适宜接管众邦银行的地方法人银行。 

体量上，2025 年末湖北省内一共四家资产规模千亿以上的本地银行，分别是湖北银行

（6215 亿）、汉口银行（5769 亿）、武汉农商行（4926 亿）和武汉众邦银行（最新数据

为 2024 年末的 1235 亿）。 

层级上，湖北银行是省属法人银行，实控人为湖北省政府，而汉口银行和武汉农商行皆为

武汉市属银行，实控人为武汉市国资委。 

从降低处置协调成本的角度考虑，汉口银行更为合适。这是因为，湖北银行正筹备上市，
自 2023 年 3 月转为注册制审核后，持续处于“已受理”状态，若此时承接众邦银行，可

能会对上市进程造成一定干扰。而武汉农商行体量相对小，在承接能力方面弱于汉口银行。 

第四，不排除后续政府部门将通过“增资扩股”等方式给予汉口银行支持。 

目前，对于金融风险的处置，核心目标在于守住不发生系统性风险的底线。在处置思路方

面，则遵循“属地原则”，即地方法人机构如果出现重大风险，应按照属地原则，以地方
政府为主，牵头拟定风险化解处置的方案，推动实施改革重组，从资金、税收上予以支持，

维护地方金融稳定。 

因此，地方政府对于高风险银行基本采取事前处置，尤其是弱资质地区（如东北地区）关

联方子公司（如村镇银行），为阻断可能的风险，倾向于由地方法人银行收购。 

众邦银行体量已逾 1200 亿元，在现有民营银行中居于前列，出于防范系统性风险的考虑，
不排除后续政府部门通过省属或市属国资平台对汉口银行进行增资扩股等，增强其承接能

力，确保承接工作平稳落地。 

第五，众邦银行处置方式和包商银行一致，不排除同业负债兑付方案也有相似之处。 

近年来的出险中小银行中，仅众邦银行和包商银行采取了行政接管的处置方式，其他则采

取了吸收合并、大行收购承接等方式。对于同业负债，仅有包商银行明确公布相应保障方

案，其他银行则并未披露。 

表 3：武汉众邦银行和包商银行兑付方案对比 

 

资料来源：中国人民银行，武汉市地方金融管理局，金融界，天风证券研究所 

参考包商银行和锦州银行的情况： 

1、包商银行同业负债采取了 5000 万以上分档打折的兑付方案。据央行答记者问，包商
银行对于 5000 万元以上同一大额债权人的本息，按债权净额先期进行保障，预计平均保

障比例可在 90%左右。 

2、锦州银行并未公布同业负债兑付方案，但被工行收购承接后，赎回境外优先股时曾公

告表示“以 100%总清算优先金额加上截至赎回日止应计但未支付股息的价格，赎回全部
而非仅部分境外优先股”。这意味着，工行承接锦州银行后，可能对其优先股选择了兜底

债权规模 武汉众邦银行 包商银行

个人存款 不限 本息全额保障 本息全额保障

本息5000万元
（含）以下

本息全额保障 本息全额保障

本息5000万元以上

逐笔办理登记手续；
5000万元（含）以下部分全额保障；
5000万元以上部分根据保障方案予以保障；
未保障部分债权依法参与后续受偿

平等协商，依法保障。
其中，5000万元至1亿元的同业负债兑付本
金；1亿元至20亿元的同业负债兑付90%本
金；20亿元至50亿元的同业负债兑付80%本
金；超过50亿元的同业负债兑付70%本金

接管后
新增存款
同业负债

不限 本息全额保障 本息全额保障

接管前
对公存款
同业负债

类别
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偿付，那么同业负债作为优先于优先股的大额债权，不排除也采取了全额兑付的方式。 

根据目前公布方案，对于本息 5000 万以上的同业负债，众邦银行并未声明本息全额保障。

但考虑到，众邦银行和包商银行处置方式的层级一致，二者同业负债的兑付方案可能也有

相似之处。我们推测，不排除众邦银行会采取：①逐笔协商兑付比例；②参考包商银行，

分档打折。由于众邦银行同业负债体量更小、兑付难度或更低，最终保障比例可能也较高。 

第六，众邦银行出险造成的市场冲击或明显不及包商银行，适度关注尾部机构 CD 或商金

债表现。 

参考包商银行被接管后的市场表现，由于当时同业业务刚性兑付被原则性打破，资金市场

流动性出现阶段性冻结，资金融出机构梳理同业风险敞口和修订授信规则，对低信用评级
主体资金支持下降，存单质押式回购规模受到控制，同业存单发行暂遇困难，甚至可能出

现了非银机构存款赎回，多级备付机制被触发的情况。但我们认为，众邦银行被接管之后

对市场的冲击，或不及包商银行： 

表 4：众邦银行和包商银行资产负债结构存在较大差异（金额单位：亿元） 

 

资料来源：中国人民银行，wind，天风证券研究所 

一是从资产负债情况上看，众邦银行经营风险远不及包商银行。体量上，众邦银行资产规
模约 1200 亿，低于包商银行被接管时的 5500 亿。并且，众邦银行存量存单规模仅 20

亿，更是远不及包商银行接管时的近 600 亿。结构上，众邦银行资产中信贷占比更高、负

武汉众邦银行 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31
总资产 725 871 1078 1145 1235
贷款总额 321 399 432 456 551
金融投资 86 306 447 455 433

应收款项类投资 199 0 0 0 0
同业资产 8 36 18 14 27

现金及存放央行 95 105 153 190 187
总负债 680 824 1028 1091 1174
存款总额 468 563 731 852 1004
应付债券 0 31 61 34 36
同业负债 141 152 171 183 106
向央行借款 27 34 26 6 14
包商银行 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31
总资产 2076 2426 3129 3526 4316
贷款总额 573 722 923 1184 1518
金融投资 329 278 292 426 573

应收款项类投资 467 760 991 1056 1221
同业资产 320 248 396 393 481

现金及存放央行 250 279 364 317 353
总负债 1896 2232 2904 3264 4018
存款总额 1230 1486 1695 1776 1936
应付债券 10 0 2 400 763
同业负债 625 700 918 664 905
向央行借款 3 6 23 19 12

武汉众邦银行 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31
总资产 100% 100% 100% 100% 100%
贷款总额 44% 46% 40% 40% 45%
金融投资 12% 35% 42% 40% 35%

应收款项类投资 27% 0% 0% 0% 0%
同业资产 1% 4% 2% 1% 2%

现金及存放央行 13% 12% 14% 17% 15%
总负债 100% 100% 100% 100% 100%
存款总额 69% 68% 71% 78% 85%
应付债券 0% 4% 6% 3% 3%
同业负债 21% 18% 17% 17% 9%
向央行借款 4% 4% 3% 1% 1%
包商银行 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31
总资产 100% 100% 100% 100% 100%
贷款总额 28% 30% 30% 34% 35%
金融投资 16% 11% 9% 12% 13%

应收款项类投资 22% 31% 32% 30% 28%
同业资产 15% 10% 13% 11% 11%

现金及存放央行 12% 12% 12% 9% 8%
总负债 100% 100% 100% 100% 100%
存款总额 65% 67% 58% 54% 48%
应付债券 1% 0% 0% 12% 19%
同业负债 33% 31% 32% 20% 23%
向央行借款 0% 0% 1% 1% 0%

资产负债简表

资产负债结构
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债以存款为主，包商银行则呈现“高非标高同业”的特征，这也导致包商银行的风险隐匿

性、破坏性、传染性更强。 

二是自包商银行被接管之后，经过多年实践，我国监管机构对于中小银行风险化解，已形

成了成熟有效的风险化解“闭环”，且近年来通过村改支、并购重组等方式，不断加大问

题金融机构风险处置。 

三是对于市场冲击而言，下周可适度关注尾部机构CD 或商金债的表现。 

第七，中小银行出险初期，央行流动性呵护一般会趋于友好。 

2019 年包商银行被接管之际，央行给予了适度的流动性支持，例如接管后一周 7 天 OMO
净投放 4300 亿、6 月增加了再贴现和 SLF 额度等，旨在维护相对友好的货币金融环境，

平抑事件带来的冲击。 

图 2：包商银行出险后的市场影响（左轴 BP，右轴%） 

 

资料来源：中国人民银行，wind，天风证券研究所 

今年 7 月上旬 3MMDS 净投放 2000 亿，结束了此前连续四个月的缩量续作模式。金融
时报也表示“自 3 月以来公开市场操作总量的适度调减过程已基本结束”，预计下周流动

性环境趋于友好。 

 

2. 风险提示 

接管事件影响超预期、资金分层加剧、资金面超预期收敛。 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
 

 

天风证券研究 
 

北京  海口  上海  深圳  

北京市西城区德胜国际中心 B

座 11 层 

邮编：100088 

邮箱：research@tfzq.com 

海南省海口市美兰区国兴大

道 3号互联网金融大厦 

A 栋 23层 2301 房 

邮编：570102 

电话：(0898)-65365390 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市虹口区东长治路 855 

号北外滩金茂中心 T1 栋 19

楼 

邮编：200082 

电话：(8621)-60256006 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033号 

平安金融中心 71楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 

下载日志已记录，仅供内部参考


