
辽阳农商行将进入破产程序，祸起何方？

辽阳农商行走到破产境地，与其控股股东忠旺集团密切相关；在与忠

旺的票据套利合作过程中，辽阳农商行的资产规模急速扩张，贷款集

中度长期超标。

继包商银行后，近期又有两家中小银行即将进入破产程序。因相关部

门前期已作了妥善安排，未引发民众惊慌，但银行破产背后的原因及

追责仍值得关注。

2022 年 8 月 26 日，银保监会网站发布行政许可：原则同意辽阳农

商行、辽宁太子河村镇银行进入破产程序，两家银行应严格按照有关



法律法规要求开展后续工作，如遇重大情况，及时向银保监会报告。

太子河村镇银行是辽阳农商行出资设立的。

据此前消息了解到，2022 年 7 月 2 日，沈阳农商行已完成了辽阳农

商行、太子河村镇银行网点、人员、存款的承接工作；承接工作平稳

有序，各营业网点正常展业，各项业务正常办理，资金安全、交易安

全不受任何影响。

中国银行业历史上的破产案例较少，早年曾有海南发展银行等个别银

行破产。近几年较受关注的是包商银行破产：2019 年 5 月 24 日，

包商银行因严重信用风险被银保监会接管；2020 年 4 月 30 日，接

管组发布公告，包商银行总行及内蒙古自治区内各分支机构的相关业

务、资产、负债由蒙商银行承接，内蒙古自治区外各分支机构的相关

业务、资产、负债由徽商银行承接；2020 年 11 月 12 日，银保监会

原则同意包商银行进入破产程序；2021 年 2 月 7 日，北京一中院裁

定宣告包商银行破产。

与包商银行曾超过 5500 亿元的资产规模相比，辽阳农商行近 1600

亿元的资产规模不算大，这家辽宁的农商行走到破产境地，与其控股

股东忠旺集团密切相关。

2022 年 9 月 2 日晚间，港股上市公司中国忠旺（01333.HK）发布



公告称，公司接获通知，相关中国债权人已于 2022 年 8 月 31 日，

针对公司附属公司辽宁忠旺集团有限公司等 14 家公司，向辽宁省沈

阳市中级人民法院提交破产重整申请。

Ⅰ. 忠旺的同业融资通道

辽阳农商行进入破产程序之后，意味着其危机的始作俑者、大股东忠

旺集团即将从辽阳农商行彻底出局。

辽阳农商行是辽宁省在原辽阳市宏伟区、太子河区和弓长岭区三家农

村信用合作联社基础上，以新设合并方式发起设立具有独立法人资格

的地方性金融机构，成立于 2016 年 6 月 8 日。辽宁太子河村镇银行

注册资本 1 亿元，辽阳农商行是其主要股东。

据此前梳理，在辽阳农商行成立之初，忠旺就通过辽宁腾华塑料、北

京忠旺华融投资、北京忠旺信达投资等三家公司持股 71.98%，呈绝

对控股。截至 2018 年，辽阳农商行年报显示，虽前三家公司减持股

份至 28.56%，但忠旺又通过新入股的十家公司如宏泰国际商业保理

(天津)有限公司(下称宏泰保理)等持股约 35%，共计持股 78.06%。

按照多位业内人士的介绍，忠旺此前多年通过“票据套利”的模式，

将其控制的多家中小银行打造成了大规模切入同业融资的通道，其中



涉嫌违规资金占用、虚假贸易、票据业务欺诈等严重问题。而辽阳农

商行是忠旺最重要的融资通道之一。

“辽阳农商行的大股东是忠旺，它们之间的关联交易占比较高，等于

辽阳农商行给忠旺做增信，所以辽阳农商行开出来的票据，大家都视

同是忠旺的了。"一家上市银行的票据业务负责人曾如此形容两者的

紧密关系。按照《票据法》等相关规定，企业开出票据需要贸易合同

等相关材料，而“忠旺系”本身巨量的贸易背景又为开票提供了便利。

票据套利一般模式是：例如 A 企业利用自身的贸易背景，在银行存

入 1 亿元结构性存款或保本理财(利率一般更高，假设是 5%)作为保

证金，开出银行承兑汇票：企业再将已开具的银票去其他银行贴现(利

率一般更低，假设是 4.5%)，企业即可在没有消耗资金的情况下赚取

约 50 万元资金，同时银行也因保证金存入获得了可作为扩张基础的

存款指标。

当 2017 年的“去打杆”大慕开启，“忠旺系的资金链趋紧之后，与

其深度绑定的辽阳农商行的信用也在同业市场开始面临越来越多的

信任问题。前述上市银行的票据业务负责人称，他们在 2017 年停掉

了与“忠旺系"和辽阳农商行的业务关系。而反映在票据业务的迹象

是，辽阳农商行承兑的票据开始成为“网红票”，贴现利率随之升高，

一度飙升至 10%以上。



此后，忠旺与辽阳农商行的票据套利模式还出现“变种”。一位股份

行同业业务的人士称，辽阳农商行此前会将同业存款质押给信用相对

较高的股份行(例如华夏银行、光大银行)作为开票保证金，再指定这

些银行为“忠旺系”上下游的企业开票，企业再将票据贴现后获得融

资。以此一方面继续做大、维系自身的资产负债表，一方面再为忠旺

系提供融资。

2019 年年初，票据套利的火爆在被李克强总理点名后曾引发广泛关

注。有业内人士称，在一次有监管人士参与的讨论会上，忠旺系”的

票据套利还直接被业内人士点名批评。

2019 年 5 月的包商银行事件之后，同业市场的刚兑信仰打破，信用

开始分化，风格激进的辽阳农商行逐步被挤出同业融资市场。有多位

银行金融市场的人士都表示，这两年已经完全没有和辽阳农商行再有

业务往来了。

“我们当地分行给辽阳农商行的敞口一度有 50 多亿元，我调任以后

坚决不让继续，全调成了零，之后也一直放在了黑名单里。"一位大

型银行的金融市场部总监这样说。



Ⅱ. 贷款集中度长期超标

在与大股东忠旺的票据套利合作过程中辽阳农商行的资产规模急速

扩张。

年报显示，2016 年年末时，该银行的资产总额为 525 亿元：2018

年末，辽阳农商行的资产总额达到 1468 亿元，比年初增加 542 亿元，

增幅 59%，负债规模为 1397 亿元，净利润为 9 亿元；2019 年末资

产规模为 1575.06 亿元，发放贷款和垫款金额为 705.61 亿元，实现

营收 32.75 亿元，资产负债率为 93.11%。但此后，该行便没有再披

露过经营业绩，官网后续也已经打不开。

彼时，辽阳农商行年报自称是整个辽宁农信系统资产规模最大的一家

农商行。而多位业内人士都提到的说法是，辽阳农商行存款规模中很

高比例是来源干企业开票的保证金存入，这是辽阳农商行的资产赖以

扩张的基础。

值得注意的是，近些年辽阳农商行的贷款集中度一直较高。天风证券

固收团队报告提到，2016 年至 2019 年，辽阳农商行最大十家客户

贷款占比"分别为 61.51%、54.56%、78.26%、83.93%，均超过监

管规定的"最大十家客户贷款总额应小于等于银行资本净额 50%”这

一红线。



天风证券分析师孙彬彬撰文称，辽阳农商行和包商银行破产事件有相

似之处：一是股东涉及违法违规行为，股权管理混乱，其中包商银行

被“明天系"实际控制人通过多家载体公司分散持股、俘获属地监管

人员等方式，违规控制包商银行 89%的股权，导致其资产质量和利

润长期被侵蚀，辽阳农商行则被“忠旺系"股东利用违规关联交易等

方式掏空；二是自身各项经营指标触“红线”，包商银行和辽阳农商

行都有不良贷款率较高、资产质量较差、盈利能力较弱、资本补充压

力较大等特征，经营出现较大困难，最终走向破产：三是均被其他银

行承接相关业务后才进入破产程序，保证了原有银行业务不中断，保

护了债权人利益。

但二者亦有不同之处。孙彬彬指出，辽阳农商行自 2020 年后再未发

债且没有存量债券，同业负债相对较少：而包商银行同业负债规模曾

超 3000 亿元，共涉及全国约 700 家交易对手，任何一笔不能兑付都

可能引发同业恐慌，造成流动性风险，危及金融市场稳定。

2021 年 12 月，银保监会公布的第四批重大讳法讳规股东名单中，

北京正泰宏行善达投资管理有限公司、北京安森金世纪国际投资有限

公司、鼎力鑫盛(北京)国际投资管理有限公司、辽阳华亿投资有限公

司，分别是辽阳农商行的前四大股东。这四家问题股东穿透后，都有

忠旺集团的身影。



承接辽阳农商行和太子河村镇银行网点、人员、存款的沈阳农商行，

成立于 2011 年 12 月 17 日，由原东陵、于洪、沈北、城区四家农

村信用合作联社转制成立，是辽宁省首家地市级农村商业银行。

不过值得注意的是，这家农商行本身经营状况也不佳：截至 2021 年

末，该行资产规模为 649 亿元、负债规模 616 亿元，亏损 2892 万

元：不良贷款率 6.69%，高干行业整体水平；拨备覆盖率 57.68%，

远低于监管最低要求。

Ⅲ. 追赃挽损、追责问责

在辽阳农商行业务被承接之前，其前任行长姜冬梅曾外逃。

公开信息显示，姜冬梅出生于 1969 年 12 月，为辽阳农商行原党委

副书记、行长、涉嫌受贿罪、违法发放贷款罪，于 2021 年 3 月外逃。

2021 年 4 月，辽宁省监察机关对姜冬梅立案调查。2021 年 7 月，

通过国际刑警组织对其发布红色通缉令。2021 年 10 月 2 日，在中

央反腐败协调小组国际追逃追赃工作办公室统筹协调下，经辽宁省监

察机关、公安机关与有关国家执法机关合作，“红通人员”外逃职务

犯罪嫌疑人姜冬梅在境外落网并被遣返回国。



值得注意的是，在姜冬梅于境外落网的 2021 年 10 月，初莲萍被免

去了辽宁银保监局银行机构检查处处长职务、一级调研贫享职级，并

中止表决权、选举权和被选举权等党员权利，她此前曾负责农村中小

金融机构监管多年。2021 年 12 月，郑卫红被免去辽阳银保监分局

党委书记、局长职务，并中止表决权、选举权和被选举权等党员权利。

2022 年 8 月 19 日，初莲萍被开除党籍、开除公职。初莲萍出生于

1963 年 6 月，是山东掖县人。她早年在人民银行辽宁分支机构工作，

2003 年 10 月起任辽宁银监局股份行监管处副处长，2006 年 7 月起

任辽宁银监局非现场监管二处处长，2012 年 1 月至 2019 年 4 月任

辽宁银监局农村中小金融机构监管一处处长，2019 年 4 月起任辽宁

银保监局银行机构检查处处长。

洁纪律，违规收受可能影响公正执行公务的消费卡：违反组织纪律，

利用职权在银行机构人员工作调动中为他人谋取利益；违反工作纪律，

报告工作时对应当报告的事项不报告、不如实报告；利用职务便利和

职权影响，为他人谋取利益，非法收受他人财物，涉嫌受贿犯罪。

2022 年 9 月 1 日，原辽阳银保监分局局长郑卫红被开除党籍、开除

公职。郑卫红出生于 1967 年 6 月，是黑龙江哈尔滨人。他曾在辽宁

葫芦岛市建设城市信用社、葫芦岛市龙湾城市信用社、葫芦岛市商业

银行工商支行任职，后担任过葫芦岛银监分局副局长，2019 年 5 月



起任辽阳银保监分局副局长，2020 年 9 月起任辽阳银保监分局局

长。

经查，郑卫红违反政治纪律，与他人串供，向组织提供虚假情况：违

反中央八项规定精神和廉洁纪律，违规收受礼品、礼金，违规接受可

能影响公正执行公务的宴请和旅游、违规从事营利活动；违反组织纪

律，插手干预被监管机构人事安排；违反工作纪律，违规行政审批；

利用职务便利和职权影响，非法收受他人财物，为他人谋取利益，涉

嫌受贿犯罪。

近年来，随着金融监管反腐推向纵深，落马干部越来越多，大部分被

查干部均与所监管领域或机构密切相关，上述二人被免应与辽阳农商

行难脱干系。

在沈阳农商行顺利完成对辽阳农商行和太子河村镇银行网点、人员、

存款的承接工作不久后，2022 年 7 月 17 日，银保监会相关部门负

责人在接受媒体采访时提到，受多方面因素综合影响，过去一段时期，

辽宁区域金融风险有所积累。根据党中央、国务院的部署，在中央有

关部门的支持配合下，辽宁省委省政府担当作为，全力追赃挽损，严

肃追责问责，坚决惩治腐败。


