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2020 年 12 月 1 日中小银行专项债发行计划

公布之后，12 月 7 日，广东省政府成功发行了

全国首单支持中小银行发展专项债券，助力中小

银行补充资本金，提升其抵御风险能力和服务实

体经济能力。首单之后，预计未来将有更多地区

加入到中小银行专项债的发行队伍。

供血中小微
在新冠肺炎疫情冲击下，企业面临着较大

的生存压力，中小微企业尤甚。我国中小银行是

服务中小微企业的重要力量，作为一个个支点，

在支持地方经济发展，以及服务“三农”、民营

和中小微企业方面发挥着不可替代的重要作用。

为了响应疫情后提振实体经济、促进复工复产持

续恢复的号召，央行引导贷款利率中枢不断向下

移动，并要求金融机构向实体经济让利，导致商

业银行的盈利空间不断减小，利润率亦呈下行趋

势。随着金融供给侧改革的不断深入与推进，中

小银行资本短缺的问题日益突出，在当今大环境

下，中小银行利用留存收益补充资本金着实困难，

而中小银行自身能采取的外部资本补充的手段有

限，难度更是不小，同时，2020 年我国商业银

行的核心一级资本充足率持续下行，资本金压力

不断加大。因此，央行开始发力推动中小银行补

资本的进程。

2020 年 7 月，国务院常务会议决定，着眼

于增强金融服务中小微企业能力，允许地方政府

专项债合理支持中小银行补充资本金，并在当年

新增地方政府专项债限额中安排一定额度，允许

地方政府依法依规通过认购可转换债券等方式，

探索合理补充中小银行资本金的新途径。之后，

财政部表示，报经国务院批准，11 月 11 日，先

行下达新增专项债额度 2000 亿元，用于支持化

解中小银行风险。这笔 2000 亿元专项债将支持

18 个地区的中小银行，包括天津、河北、浙江、

山东、广东、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、山

西、江西、河南、湖北、广西、四川、云南、陕

西、甘肃等地。专项债的发行由省级政府负责制

定具体方案。地方专项债支持中小银行进行补充

资本，化解可能存在的系统性金融风险。

现状与思考
据公开资料显示， 2020 年 12 月 7 日发行的

20 广东债 91 是我国首支支持中小银行发展专项

债券，发行期限为 10 年，票面利率为 3.82%，其

中前 5 年为还本宽限期，只偿还债券利息，后 5

中小银行专项债不仅使资本补充门槛明显降低，更为重要的是，其资本补充层
级明显提高。
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支撑实体，供血中小微
中小银行专项债：
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年每年以发行规模的 20% 偿还本金。债券的募

集资金拟用于向郁南农信社、普宁农商行、揭东

农商行、罗定农商行这四家中小金融机构注资补

充资本金。

值得一提的是，本债券运营主体为由广东省

人民政府全资控股并实际控制的广东粤财投资控

股有限公司（简称“粤财投资”），即债券募集

的资金将由广东省政府通过该公司进行间接入股

的方式，向以上四家银行类金融机构进行注资以

补充资本金，并通过将入股持有期限与专项债期

限相匹配的方式，在宽限期后由粤财投资通过市

场化机制转让其所持有的四家金融机构股权并偿

还债券本息。

粤财投资的经营性现金流状况良好，具有较

好的资金运营管理能力，且在 2020 年 6 月由中

诚信国际给予了 AAA 级信用评级。根据其良好

的财务状况以及以全国经济第一大省广东省的实

力作为后盾，此次发行的债券票面利率为 3.82%，

也代表着市场对本支专项债券的认可。

而在广东省首开纪录之后，山西省、广西壮

族自治区、浙江省、内蒙古自治区等也相继发行

了期限为 10 年的支持中小银行发展专项债券。

尽管均通过发行债券募资，但在补充中小银

行资本的路径上，却有一定差别。浙江和山西选

择的方式与广东相同，分别通过温州国有金融资

本管理有限公司和山西金融投资控股集团有限公

司对相关银行类金融机构间接入股，并计划在专

项债到期后使得入股形成的股权通过市场化转让

退出，从而完成还本付息的要求。山西提及，债

券到期后如继续长期持有，则将另筹资金对专项

债券进行偿付。采取间接入股的方式可以避免农

村合作金融机构不能直接接受财政资金入股的限

制，同时也避免了如若直接入股并设置核心退出

条款无法记为核心一级资本的状况。而广西采取

了转股协议存款的方式，并表明偿债资金主要来

自相应银行经营收益。就这两种退出方式而言，

前一种通过转让伴随着银行净资产增长而升值的

股权形成的收入，通常足以覆盖偿付本息资金，

而后一种方法若仅以银行自身经营回报为主要偿

还来源，在规模扩张、前期债券亦须兑付的情况

下，相关的偿付和资本补充压力将较大。

资本充足性是商业银行安全经营的要求，银

行资本可用于弥补非预期损失，亦可构成对银行

资产无节制扩张的内在限制，而保持充足的资本

是银行安全经营、稳定发展的重要前提和基础。

可以说，银行持有充足的资本既是风险管理的要

求，也是在安全经营基础上追求更多利润的缓冲

垫，更是保障盈利性和安全性的平衡点。发行支

持中小银行发展专项债券注资中小银行，不仅可

以提高金融机构带动当地经济发展的能力，而且

可以夯实防控金融风险的基础，同时可以促使项

目单位切实转换经营机制，实现可持续发展。尽

管目前专项债补充中小银行资本金的规模并不算

大，但至少迈出了重要一步，未来也可能会有新

的探索，这有助于缓解市场担忧的信用收缩问题，

至少对于区域局部信用收缩有缓释，对债券市场

投资的信心有一定的提振作用。

但同时，如何避免使用专项债救助资不抵债

的中小银行及农村信用社等银行类机构，将是未

来专项债发行扩大化、常态化之后不得不解决的

潜在问题。目前而言，专项债融资成本主流区间

为 3%~4%，以此成本来投入中小银行资本金，

未来退出极大几率能够实现盈利。但值得注意的

是，目前发债的省及自治区数量仅占专项债支持

的 18 个地区中的 5 个，未来其他地区，特别是

财政较弱地区的专项债券发行是否仍能不产生分

化，融资成本是否仍能维持在一个较低区间，对

于中小银行专项债的市场整体发展而言，仍将是

一个考验。

专项债的发行由
省级政府负责制
定具体方案。地
方专项债支持中
小银行进行补充
资本，化解可能
存在的系统性金
融风险。
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