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研报要点： 

 

 商业银行普通债作为“类利率”品种之一，收益率走势更多地跟随市场利率的变动，安全

性高，有一定的价值挖掘空间，对于寻求投资稳健的机构来说，可重点关注商金债的投资

机会。商业银行二级资本债和永续债具有相较于商金债更明显的票息优势，这个优势来自

于因设定赎回权与减记条款而形成的条款溢价，对收益有一定要求的投资者可重点关注二

永债的投资机会。为深入分析当前商业银行金融债的投资性价比，本文接下来将从信用利

差点位分析、含权机会具体分析和骑乘策略比较分析这三个维度进行研究，旨在为投资者

挖掘商业银行金融债个券的投资机会。 

 供给端概览：节奏上观察，受年初不赎回、季节性因素、发行成本较高等因素的影响，去

年上半年二永债的发行偏缓；四季度以来由于新一批资本补充债券批文的落地和亟待补充

TLAC 缺口的需求，二永债规模明显放量，供给节奏边际加快，二永债四季度发行规模为

4294.90 亿元，较 2022 年同期增加 39.36%。分银行类型来看，国有行为二永债主要发行

主力，股份行和城商行发行占比有所下降，但发行主体结构基本稳定。随着市场情绪逐渐

修复和供给放量，商金债和永续债当前的发行成本已略低于 2022 年整年的发行成本，二

级资本债较 2022 年略有抬升。截至 2023 年末 TLAC 缺口较大，而四大行获得的二永债批

文额度难以覆盖全部缺口，预计今年全年银行次级债供给会明显放量，若 TLAC 非资本债

券启动发行，可关注其配置价值。假设五大行是按照月度平均地发行资本工具，则 2024

年每个月预计发行规模 1790.87 亿元。考虑到银行拿到批文后会根据当下利率水平和到期

期限来决定发行的时间和规模，因此需关注发行节奏上带来的影响。此外，根据历史经

验，五大行在 4-5月、9-12月这几个月份的二永债发行规模较大，2024年可对这些月份的

供给规模进行关注。 

 二级市场观察：二永债的成交量和换手率呈逐年上升的趋势，各品种换手率的排序为永续

债>二级资本债>商金债。从估值走势来看，2023 年整体收益率在上一年末理财赎回潮风

波渐平后出现一定程度的估值修复，收益率有所下行；去年 9 月开始受政策出台较多和资

金水平中枢有所抬升的影响，商业银行金融债的收益率出现回调，信用利差被动走阔，但

步入 11月之后二永债下沉行情明显，利差对应收窄。商业银行三类主流金融债品种受政策

预期以及基本面预期的影响较大，尤其是二级资本债和永续债受政策的反馈效果更明显。 

 信用利差点位分析：从当前信用利差和所处分位数位置来看当前策略，长期限二永债的利

差基本已经压缩至历史低位，1年期 AAA-二永债位于 20%以上的历史分位，仍有一定的压

缩空间；商金债方面，可关注 1 年期和 3 年期 AAA-及 AA+品种，大多处于 22%以上的历

史分位。从等级利差视角来看，2023年以来各品种等级利差整体出现先走阔后震荡收窄的

趋势，当前二永债中低等级利差已跌至 2023 年以来低点。从期限利差视角来看，当前 3Y-

1Y期限利差明显大于 5Y-3Y期限利差。此外，通过对比商业银行二级资本债、证券公司非

永续次级债和保险公司非永续次级债，以及商业银行永续债与证券公司永续债的利差情

况，我们发现在非永续次级债品种中，1 年期 AAA 和 AA+银行二级资本债性价比较高，如

果下沉到低等级品种，券商和保险公司更具投资性价比；而在永续债品种中，银行永续债

有更明显的票息优势。 

 含权机会具体分析：通过观察历史上二级资本债不赎回的案例，我们发现 2021 年以前商

业银行不赎回债券可以为投资者带来额外收益，但 2021 年之后商业银行不行使赎回权则

会给投资者带来损失，资质较弱的商业银行在不行使赎回权的时候投资者受到的损失更

大。商业银行的主体评级和赎回收益的相关系数为 60.55%，主体评级越低的银行不行使

赎回权会给投资者带来更大的亏损。因此在择券二永债时可关注以下几个方面：（1）发行

银行的主体评级，不建议过度下沉资质。（2）发行银行的资本充足水平。（3）债券的票面

利率和当前同一剩余期限的二永债到期收益率。 

 骑乘策略比较分析：从收益静态测算的角度来看，在 2024 年 1 月 26 日，5Y 以内的期限

对比，二永债各期限之间的区别不大，建议可以优先考虑 1Y 和 3Y 左右。进一步来看，如

果组合能够接受低久期，那么选择 1Y 左右永续债是不错的；如果组合需要久期高一些，

可以优先选择 3Y 左右二级资本债。与此同时，如果投资者认为曲线变陡幅度有限，那么

可以选择 5Y 左右二级资本债+期货部分对冲的形式，保持久期与 3Y 左右一致。 

 风险提示：行业面临政策不及预期风险、基本面下行风险、信用风险蔓延。 
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1. 商业银行金融债市场现状 

为满足监管对商业银行资本充足率的要求，商业银行资本补充工具应运而生。

最早的银行资本补充工具可以追溯至 2004年至 2012年期间，彼时国内还在实行

巴塞尔协议 II，银行资本划分为核心资本和附属资本，附属资本的补充工具主要

是次级债和混合资本债这两个品种 。随着巴塞尔协议 III 的发布，银行资本简化

为一级资本和二级资本，2012 年开始国内银监会也开始执行巴塞尔协议 III，并

在同年 6 月颁布了《商业银行资本管理办法（试行）》，市场正式从旧式次级债向

新二级资本债过渡。目前市场上仅有少数几只银行旧式次级债存续，但已无存量

混合资本债。 

当前商业银行发行的金融债券主要包括商业银行普通债、商业银行二级资本

债和商业银行永续债，前者募集资金直接用于拓展银行业务、充实资金来源，一

般不设特殊条款，后两者则以补充资本为主，可用于补充银行的二级资本和其他

一级资本。截至 2024 年 1 月 26 日，商业银行二级资本债和永续债的存量规模分

别达到了 3.64 万亿元和 2.36 万亿元，占存量金融债市场（除政金债外）约

46.56%，普通债的存量规模为 3.33 亿元，占比为 25.82%，三者为国内金融债

市场主要发行品种。 

图 1：商业银行普通债和二永债占存量金融债市场（除政金债外）总额超七成 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

2021 年以来地产和弱资质国企债券违约，信用风险加剧，叠加近年来理财

市场多次出现集中赎回的现象，在此背景下投资者不再盲目追求高收益，对投资

资产的安全性和流动性有了更高的要求，商业银行发行的金融债券作为风险相对

可控且具有一定超额收益的债券品种，近年来受到投资者的追捧。商业银行普通

债作为“类利率”品种之一，收益率走势更多地跟随市场利率的变动，安全性高，

有一定的价值挖掘空间，对于寻求投资稳健的机构来说，可重点关注商金债的投

资机会。商业银行二级资本债和永续债具有相较于商金债更明显的票息优势，这

个优势来自于因设定赎回权与减记条款而形成的条款溢价，对收益有一定要求的

25.82%

0.31%

28.26%

18.30%

3.80%

4.80%

2.74%

14.14%

1.83%

商业银行普通债 商业银行其他次级债
商业银行二级资本债 商业银行永续债
其他非银金融机构债 证券公司次级债
保险公司债 证券公司债
证券公司短期融资券
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投资者可重点关注二永债的投资机会。 

为深入分析当前商业银行金融债的投资性价比，本文接下来将从信用利差点

位分析、含权机会具体分析和骑乘策略比较分析这三个维度进行研究，旨在为投

资者挖掘商业银行金融债个券的投资机会。 

1.1 商业银行金融债供给端概览 

2023 年前三季度二永债发行规模有所收缩，整体发行量不及 2022 年同期水

平，四季度开始二永债明显放量。2023 年前三季度商业银行普通债发行 10892

亿元，较上一年同期同比增加 43.09%，二永债前三季度的发行规模合计为 6873

亿元，较2022年同比减少-22.42%。节奏上观察，受年初不赎回、季节性因素、

发行成本较高等因素的影响，去年上半年二永债的发行偏缓，发行规模为 3413

亿元，较 2022 年上半年的 5371.5 亿元同比减少 36.46%。四季度以来由于新一

批资本补充债券批文的落地和亟待补充 TLAC 缺口的需求，二永债规模明显放

量，供给节奏边际加快，二永债四季度发行规模为 4294.90 亿元，较 2022

年同期增加 39.36%。 

图 2： 2023 年前三季度二永债发行规模不及 2022 年同期水平 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

国有行为二永债主要发行主力，股份行和城商行发行占比有所下降，但发行

主体结构基本稳定。分银行类型来看，国有大行是发行商业银行金融债特别是次

级债品种的主力，2018 年以来国有大行的二永债发行规模占二永债发行总量的

五成以上，2022年和 2023年的发行规模占比达到 72.02%和 67.16%。股份行发

行二永债的规模占比在 2022 年和 2023 年以来出现大幅下降，2022 年以前股份

行占比在 20%-30%左右，到 2022 年发行占比仅为 9.21%，2023 年的发行占比

不到 6%。城商行和农商行受资本水平承压和融资渠道不足的影响较大，发行次

级债的积极性较高，但因单只债券发行规模较小，整体发行规模占比并不突出，
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城商行发行二永债占比在 25%以下，农商行发行规模占比则始终低于 10%。 

图 3： 商业银行二永债发行规模-按银行类型分（亿元、只）  图 4：2022 年、2023 年二永债发行主体结构（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

2023 年末二级资本债的发行成本较 2022 年有所提升，商金债和永续债出现

小幅下降。从加权票面利率来看，2022 年以前商业银行金融债各个品种的发行

成本基本保持下行的趋势，直到 2022 年下半年在理财赎回潮的冲击下，投资者

大量抛售二永债，对债市形成的负反馈导致二永债的发行利率出现不同程度的走

高，2023 年一季度普通债、二级资本债和永续债的加权平均票面为 2.89%、

3.68%和 4.90%，较 2022年四季度分别上升了 0.18、0.34和 1.02个百分点。但

随着市场情绪逐渐修复和供给放量，2023 年末统计的各个品种的加权票面利率

均较年初有所下降，商金债和永续债当前的发行成本已略低于 2022 年整年的发

行成本，二级资本债的年度加权平均票面为 3.51%，而 2022 年整年二级资本债

的平均发行成本为 3.40%，票面成本有所抬升。 

图 5： 各品种发行票面成本-按季度（%）  图 6：各品种发行票面成本-按年度（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

二永债供给放量不一定会造成信用利差走阔。从二永债历年月度的发行规模

和商金债之间的品种利差对比发现，当二永债发行放量的时候，二级资本债-商

金债和永续债-商金债的信用利差不一定随之走阔，说明二永债利差的波动可能

受市场风险事件和机构行为影响较大。 

图 7：二级资本债发行规模和品种利差走势  图 8：永续债发行规模和品种利差走势 
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资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

TLAC 缺口较大，而五大行当前获得的二永债批文额度难以覆盖全部缺口，

预计今年全年银行次级债供给会明显放量，若 TLAC 非资本债券启动发行，可关

注其配置价值。根据央行和银保监会联合发布的《全球系统重要性银行总损失吸

收能力管理办法》，外部总损失吸收能力风险加权比率自 2025 年 1 月 1 日起不得

低于 16%，自 2028 年 1 月 1 日起不得低于 18%。2023 年工、农、中、建、交

三季报的资本充足率分别为18.79%、16.62%、17.30%、17.57%和14.65%，扣

减掉应该满足的监管要求比率（储备资本、逆周期资本和系统重要性银行附加资

本）后，各家银行对应TLAC风险加权比率分别为14.79%、12.62%、13.30%、

13.57%和 11.15%，均低于监管要求。而去年下半年以来，中国银行、农业银行

和建设银行分别获得 4500 亿、4500 亿和 2000 亿元二级资本债额度，交通银行

近期也获得 1400 亿元资本工具的额度，但这些额度我们预计不足以覆盖 TLAC

缺口，预计后续五大行仍会申请新批文来满足资本补充的需求。 

表 1： 工、农、中、建、交五大行 TLAC 静态缺口粗略测算（不考虑存款保险基金部分） 

  工商银行 农业银行 中国银行 建设银行 交通银行 

资本充足率（%） 18.79 16.62 17.30 17.57 14.65 

储备资本比率（%） 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 

逆周期资本比率（%） 0 0 0 0 0 

附加资本要求比率（%） 1.50 1.50 1.50 1.50 1.00 

TLAC 风险加权比率（%） 14.79  12.62  13.30  13.57  11.15  

风险加权资产（亿元） 245173.23  222649.33  184264.48  222269.42  87959.93  

TLAC 静态缺口（亿元） 2966.60 7525.55 4975.14 5401.15 4266.06 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

注：工商银行、中国银行和交通银行未披露 2023 年三季度风险加权资产金额，我们根据一级资本充足率和资本充足率反推计算得出。 

截至 2023 年末，据我们测算五大行 TLAC 缺口约为 2.33 万亿元（五大行三

季度 TLAC静态缺口 2.51万亿-2023年 10月 1日至 2023 年末五大行二永债净融

资为0.18万亿）。根据上述的《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》，

工、农、中、建需在 2024 年底完成外部总损失吸收能力风险加权比率不低于 16%

的监管要求，而交行于 2023 年 11 月 27 日首次上榜，根据监管规定，2022 年 1

月 1 日之后被认定为全球系统重要性银行的商业银行，应当自被认定之日起三年

内满足本办法规定的外部总损失吸收能力要求，即交行暂只需要在 2026 年末达

标即可。照此推算，工、农、中、建四大行需在接下来的 12 个月通过资本工具
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来补充缺口，交行则有 36 个月的补充时间。假设五大行是按照月度平均地发行

资本工具，则 2024 年每个月预计发行规模 1790.87 亿元。考虑到银行拿到批文

后会根据当下利率水平和到期期限来决定发行的时间和规模，因此需关注发行节

奏上带来的影响。此外，根据历史经验，五大行在 4-5 月、9-12 月这几个月份的

二永债发行规模较大，2024 年可对这些月份的供给规模进行关注。 

图 9： 2020 年以来工、农、中、建、交五大行二永债的月度发行规模（亿） 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

我们还测算了二永债补充 TLAC 缺口在不同比例下的净融资规模情况，假设

今年补充 TLAC 缺口的资本工具 100%、90%、80%、70%和 60%由二永债发行，

那么 2024 年全年二永债的净融资规模分别为 12140.99 亿元、9807.54 亿元、

7474.09 亿元、5140.64 亿元和 2807.19 亿元。 

表 2： 不同发行比例下二永债净融资规模 

假设二永债发行比例（%） 100% 90% 80% 70% 60% 

二永债补充 TLAC 缺口规模（亿元） 23334.49 21001.04 18667.59 16334.14 14000.69 

2024 年二永债到期规模（亿元） 11193.5 11193.5 11193.5 11193.5 11193.5 

2024 年二永债净融资规模（亿元） 12140.99 9807.54 7474.09 5140.64 2807.19 
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

1.2 商业银行金融债二级市场 

二永债的成交量和换手率基本呈逐年上升的趋势，各品种换手率的排序为永

续债>二级资本债>商金债。二级资本债在发行之初市场化程度不高，主要以银行

之间互持为主，因此最开始流动性不强；永续债由于起步晚，投资者结构较为集
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中，整体的年成交规模小于二级资本债。2019 年二永债的成交量合计为 1.74 万

亿，2021 年随着“资产荒”行情开始演绎，商业银行金融债市场成交活跃度明

显提升，流动性也逐年增强，二永债的成交规模和换手率整体呈现上升的趋势，

到了 2022 年成交规模攀升至 11.04 万亿，三年时间交易量增长超六倍，可见在

市场对二永债的认可度明显提升。2023 年初以来，商金债、二级资本债和永续

债的成交量分别为 5.08 万亿、7.03 万亿和 5.00 万亿元，规模较大；商金债、二

级资本债和永续债的换手率分别为 169.91%、205.71%和 226.51%。 

图 10：商业银行各品种金融债历年成交量情况（亿元）  图 11：商业银行各品种金融债历年换手率情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  
资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

注：换手率=年度成交量 /（（年度债券规模+年末债券规模）/2） 

2023 年以来受政策端影响，各等级各期限商业银行金融债收益率普遍处于

波动的态势，2023 年初至 1 月末，整体收益率在上一年末理财赎回潮风波渐平

后出现一定程度的估值修复，收益率有所下行；随着 3 月央行降准落地，宽信用

政策下结构性“资产荒”再现 ，整体收益率在 2月到 3 月出现短暂冲高，但随后

持续呈现下行趋势；9 月开始受政策出台较多和资金水平中枢有所抬升的影响，

商业银行金融债的收益率出现回调，信用利差被动走阔，但步入 11 月之后二永

债下沉行情明显，利差对应收窄。以上对收益率走势的回顾复盘可以反映出商业

银行三类主流金融债品种受政策预期以及基本面预期的影响较大，尤其是二级资

本债和永续债受政策的反馈效果更明显。 

图 12：各期限 AAA-商业银行普通债收益率走势（%）  图 13：各期限 AA+商业银行普通债收益率走势（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

图 14：各期限 AAA-商业银行二级资本债收益率走势（%）  图 15：各期限 AA+商业银行二级资本债收益率走势（%） 
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资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

图 16：各期限 AAA-商业银行永续债收益率走势（%）  图 17：各期限 AA+商业银行永续债收益率走势（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

 

2. 近期行情复盘 

2023 年进入 11 月后，二永债行情火热，信用利差明显收窄。具体来看，12

月 15 日二永债信用利差均较 11 月初出现不同程度的收窄，不同银行类型之间收

窄程度有所分化，城商行和农商行收窄幅度更大。不过相比于国有行和股份行，

城农商行的信用利差仍比较高，有一定压缩的空间。截至 2024 年 1 月 26日，二

级资本债方面，城农商行信用利差较 11 月初分别下行 78.26BP 和 89.63BP；永

续债方面，城农商行信用利差较 11 月初分别下行 107.17BP 和 83.09BP。 

图 18：不同银行类型二级资本债信用利差走势（BP）  图 19：不同银行类型永续债信用利差走势（BP） 
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资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所  资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

二永债资质下沉和拉久期现象明显，体现在 3-5Y 的 AA+/AA 级二永债利差

压缩幅度相对更大。具体来看，商金债信用利差较去年 11 月初出现分化，但变

动情况不大。二永债方面，1-3Y 和 3-5Y 中低等级的二级资本债信用利差均较 11

月初下行超过 90BP，永续债下行幅度也在 91bp 以上，或反映出在当前“资产

荒”格局，机构为寻求超额收益对银行二永债进行信用下沉和拉长久期。 

图 20：截至 2024 年 1 月 26 日城农商行二永债信用利差情况（BP） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，德邦研究所 

从绝对收益角度来看，进入 2023年 12月份后二永债性价比不高，二级资本

债配置价值略低于其他信用债品种。二永债与中短票和城投债的利差空间波动较

大，尤其是二级资本债 2023 年以来出现多次品种利差为负的情况，或是受到不

赎回舆情增多的影响。反观永续债的利差优势更为明显，虽较 2023 年一季度有

所缩窄，但基本维持在 10BP-20BP 左右的区间。截至 2024 年 1 月 26 日，3 年

期 AA+二级资本债-中短票和二级资本债-城投债的品种利差分别为 0.29BP 和

0.35BP，永续债的则分别为 4.83BP 和 4.89BP。 

图 21：2023 年以来二级资本债与信用债品种利差走势（BP）  图 22：2023 年以来永续债与信用债品种利差走势（BP） 

<1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y

AAA 35.14 30.95 24.00 59.26 54.07 63.58 66.89 93.82 113.70

AA+ 49.89 48.30 155.67 130.11 148.79 144.42 217.92

AA 84.05 66.24 234.71 189.62 234.82 281.86 325.66

<1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y

AAA 10.24 -2.05 -6.68 -28.50 -38.95 -78.83 66.89 -61.92 -122.43

AA+ 6.61 -3.41 -27.68 -101.48 -129.81 -114.52 -131.66

AA 15.39 -19.65 10.48 -103.24 -134.07 -100.81 -119.58

<1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y

AAA 34.86 31.20 55.10 55.13 55.39 72.97 67.61

AA+ 38.19 46.58 80.00 102.05 132.66 108.83 138.54

AA 59.29 62.50 166.43 189.62 216.86 284.58 325.60

<1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y <1Y 1-3Y 3-5Y

AAA 6.51 -4.49 4.52 -58.43 -52.36 -43.58 -73.78

AA+ 6.39 -2.45 -55.87 -90.65 -138.86 -123.37 -142.46

AA 7.28 -1.43 -60.99 -103.24 -109.23 -91.70

城市商业银行
普通债 二级资本债 永续债

普通债 二级资本债 永续债

信用利差（BP）

较11月初利差变
动（BP）

农村商业银行
普通债 二级资本债 永续债

普通债 二级资本债 永续债

信用利差（BP）

较11月初利差变
动（BP）
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