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永续债的发行将有效增强商业银行资本实力，提升银行资本充足水平，为其扩
大信贷投放提供充足的“弹药”，从而有利于实体经济融资，对当前经济转型
期实体企业发展起到稳定作用。

文  |  徐承远   尹海程

有望进入快速发展期
商业银行永续债

远见       Insights
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自 2018 年 12 月 25 日金融委办公室召开专

题会议以来，商业银行永续债发行工作加快。

2019 年 1 月 25 日，“中国银行股份有限公司

2019 年无固定期限资本债券（第一期）”在银

行间债券市场成功发行，填补了国内商业银行

永续债市场的空白。

在同业资产、理财产品非标投资面临补提

资本的环境下，国内商业银行在面临资本补充

压力的同时，存在其他一级资本补充工具缺失

的困扰。此次金融委专题会议研究启动永续债

发行，意味着当前国内商业银行资本工具补充

已进入了新一轮政策窗口期。首单银行永续债

的成功发行，拓宽了商业银行补充其他一级资

本工具渠道，有望优化商业银行资本结构，增

强风险抵御能力，扩大信贷投放空间。随着国

内首单银行永续债成功发行，预计国内商业银

行永续债市场将进入快速发展期，主体 AA+ 级

（含）以上商业银行的永续债有望成为发行主力。

商业银行资本结构亟待优化
随着金融监管加强，商业银行同业资产、

理财产品非标投资面临补提资本压力，而目前

银行资本补充渠道较为单一，一级资本补充工

具匮乏，商业银行资本结构不尽合理。

目前我国商业银行资本补充工具包括权益

型资本工具和混合资本工具，其中权益型资本

补充工具包括首发上市、配股、非公开发行，

用于补充核心一级资本；混合资本工具包括二

级资本债、永续债、可转债、优先股等，可以

补充核心一级资本、其他一级资本或二级资本。

一方面，首单永续债发行之前，商业银行

优先股为补充其他一级资本的唯一工具。尽管

优先股发行主体囊括了上市银行和非上市商业

银行。但非上市商业银行由于需要经过证监会

审批、设置强制转股条款，加之非上市商业银

行发行优先股的应申请在全国中小企业股份转

让系统挂牌公开转让股票，导致实际发行局限

于上市银行。

另一方面，2017 年以来金融监管趋严，

银行规避和减少资本计提的方式受到约束。

“三三四”检查，“去通道”和按照穿透式监

管原则向下穿透识别底层资产，同业、表外投

资回归传统存贷款业务资产负债表等，带来资

本计提压力的上升。一是银行过往通过“伪创

新”将非标投资隐藏为同业资产面临补提资本；

二是资管新规限制理财产品非标投资，将导致

表外融资回归传统表内渠道，银行计提资本规

模增加。

国内商业银行尤其是其他一级资本补充工

具较为匮乏，无疑使得商业银行陷入两难。根

据银保监会公布的三季度数据测算，截至 2018

年 9 月末，国内商业银行核心一级资本、其他

一级资本和二级资本净额占资本净额的比例分

一般情况下，因
发行方通过设置
满足权益属性条
款，满足权益工
具的定义，既可
以优化债务结
构，又可以规避
投资者以股东方
式参与企业经营
管理和利润分
派，使得近年来
永续债发展较
快。

＞ 资料来源：wind，东方金诚整理
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别为 78.15%、3.90%、17.95%。由于其他一级资

本补充工具的不足，导致国内商业银行核心一

级资本充足率十分接近一级资本充足率，资本

结构合理性一般。

参考国际银行业，自巴塞尔协议Ⅲ颁布以

来，国际商业银行纷纷探索一级资本补充工具，

包括优先股、永续债、信托优先证券、递延薪

酬计划以及合伙凭证等，以优先股、永续债发

行规模最大。永续债发行案例包括荷兰合作银

行减记型非累积资本债券、塞浦路斯银行可转

换增强资本债券、大华银行其他一级资本债券

和韩国新韩金融集团混合一级资本债券等，发

行期限永续或者为“10+N”模式。受益于此，

截至 2017 年末，国际 G-SIBs（全球系统重要

性银行）资本结构中其他一级资本的占比达到

11.3%，远高于国内商业银行其他一级资本的占

比。

对比国内永续发行市场，从 2013 年 10 月

武汉地铁集团有限公司发行首单永续债以来，

市场存量、成交量经历了快速增长，截至 2018

年 8 月末，市场存量已达到 1.39 万亿元。从发

行主体来看，永续债发行人主要集中于重资产、

负债率较高的高资质国企（AA+ 以上），民营

企业及公众企业等占比较小。从发行领域来看，

主要分布在基础设施建设、高速公路、铁路等

交通运输、电力等公共事业、房地产开发等行业。

一般情况下，因发行方通过设置满足权益属性

条款，满足权益工具的定义，既可以优化债务

结构，又可以规避投资者以股东方式参与企业

经营管理和利润分派，使得近年来永续债发展

较快。

根据《商业银行资本管理办法（试行）》

和巴塞尔协议Ⅲ要求，其他一级资本工具必须

具有次级性、对非累积的红利和息票支付有充

分灵活性、没有到期日和激励赎回机制，以及

损失吸收机制等条款。同时，我国《公司法》

第七章第一百五十三条：“公司债券是指公司

依照法定程序发行、约定在一定期限还本付息

的有价证券”。两者期限设定方面存在矛盾，

导致国内一般采取在约定赎回日发行人不予赎

回则继续存续的期限模式，比如“5+N”。较

为严格的工具标准、相关法规限制，是导致很

长时期国内商业银行永续债没有发行的重要原

因。

商业银行资本压力很重要方面为结构性失

衡问题，即长期以来依靠核心一级资本满足资

本监管要求。如果长期依靠核心一级资本满足

资本监管要求，将摊薄股东权益收益率，并将

远见       Insights

国内永续债年度发行上市情况

国内永续债债券类型分布情况

时间 

2013 年 

2014 年 

2015 年 

2016 年 

2017 年 

合计 

债券类型 

中期票据 

一般公司债 

企业债 

证券公司债 

定向工具 

合计 

发行数量 ( 只 ) 

2 

26 

205 

236 

305 

774 

发行数量 ( 只 ) 

636.00 

64.00 

29.00 

15.00 

30.00 

774.00 

发行总额 ( 亿元 ) 

33.00 

678.00 

3874.00 

3252.58 

3996.50 

11834.08

发行总额 ( 亿元 ) 

9195.10 

1214.98 

509.00 

472.00 

443.00 

11834.08 

＞ 资料来源：Wind



59MEGA FINANCE   2019  02

使得商业银行转移成本至实体企业，间接提高

社会融资成本。与国际银行业机构相比，假如

其他一级资本补充工具缺失，也不利于国内商

业银行建立竞争优势。

为扩大信贷投放提供“弹药”
在资本压力下，2018 年商业银行外源性资

本补充进入新一轮政策窗口期。2018 年 2 月，

央行发布 3 号公告，鼓励银行业金融机构发行

具有创新损失吸收机制或触发事件的新型资本

补充债券。次月，多部门联合发布《关于进一

步支持商业银行资本工具创新的意见》，明确

支持商业银行探索资本工具创新和拓宽资本工

具发行渠道，在制度法规层面，为商业银行发

行无固定期限资本债券、转股型二级资本债券、

含定期转股条款资本债券和总损失吸收能力债

务工具等资本工具创造有利条件。此次中国银

行首单永续债成功发行，意味着商业银行其他

一级资本补充工具得到实质性突破。

根据监管要求，国内系统重要性银行核心

一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足

率需分别达到 8.5%、9.5% 和 11.5%，其他银行

应分别达到 7.5%、8.5% 和 10.5%，意味着用于

补充其他一级资本的永续债规模应为风险加权

资产总额的 1%。根据 2018 年三季度数据测算，

截至 9 月末，国内商业银行风险加权资产总额

132.10 万亿元，得出国内商业银行永续债发行

规模有望达到 1.32 万亿元。在首单永续债成功

发行的示范作用下，预计国内商业银行永续债

市场将进入快速发展期。

考虑到永续债等创新资本补充工具具有次

级性、含减记或转股条款等设定，对发行人主

体信用等级要求较高，未来永续债发行主体更

多集中于主体 AA+ 级（含）以上商业银行。永

续债的发行将会有效增强商业银行资本实力，

提升银行资本充足水平，为其扩大信贷投放提

考虑到永续债等
创新资本补充工
具具有次级性、
含减记或转股条
款等设定，对发
行人主体信用等
级要求较高，未
来永续债发行主
体更多集中于主
体AA+级（含）
以上商业银行。

供充足的“弹药”，从而有利于实体经济融资，

对当前经济转型期实体企业发展起到稳定作用。

未来，商业银行资本对业务发展的约束将

长期存在，可以从以下三方面加以应对。

一是“分子策略”，除发行永续债等其他

一级资本补充工具外，随着金融监管协调强化，

商业银行可探索发行转股型二级资本债券，以

进一步丰富投资品种。在此基础上，商业银行

可以强化市值管理，通过降低分红比例、加大

一般准备计提途径增强资本实力。

二是“分母策略”，商业银行特别是地方

法人银行，应改变经营理念，充分利用自身的

地缘人缘优势，大力发展小微企业信贷、中间

业务、零售业务等资本节约型业务产品，以减

少资本占用，减轻资本补充压力。

三是“分子 + 分母综合策略”，商业银行

应树立资本约束理念，以及加强信贷资产风险

管理，将不良资产管理作为重中之重。

（作者系东方金诚首席金融分析师、金融业务部分析
师）

国内永续债发行主体行业分布

注 : 据所属 Wind 二级行
业和发行总额口径统计

＞ 数据来源：Wind
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运输 

多元金融 

材料

公用事业 

能源 

房地产 

其他

31.02% 

15.35% 
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