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摘要

➢ 24年《商业银行资本管理办法》落地，TLAC债发行推动债市供需环境进入新阶段，作为兼具票息与安全性的稀缺优质资产，二永债在

结构性资产荒叠加政策性利率趋势性下行压力下，信用下沉与拉长久期的策略空间已经明显有限。二永债当前策略空间还有多少？

24年发行与赎回潮作用下，下半年二永债估值怎么走？年内哪些二永债不会行权等问题值得探讨。

➢ 从存量二永债规模及估值上看，市场目前存续4.00万亿二级资本债、2.49万亿永续债，存量二永债估值范围集中在2.0%-2.5%区间内。

期限上，1-3年内二永债到期（按赎回）1.94万亿，24年将迎来发行与赎回高峰。存量二永债主要分布在国股行中，合计占比达80%，

但中小城商行发行数量多、票息高，有参与空间。地域分布上，山东省二永债三年内到期数量最多，其次是浙江与北京。

➢ 上半年二永债发行节奏同比趋缓且息票率进一步下行，二季度有较大融资缺口，预计三季度为发行高峰。规模上，隐含评级在AA+及

以下的中小行二永债发行规模2070.5亿，江苏省发行规模最大，以539亿居首。

➢ 复盘21年至今二永债利差走势，当前阶段二永债定价逻辑受资金面宽裕及化债行情催化已有变动，利差处于被动跟随无风险利率的

下行阶段，期限利差及等级利差已在二季度行情中迅速收窄，但7月初以来已有所扩大。

➢ 对于个券选择上，我们注重在配置盘的个券筛选，并分两个策略进行推荐。策略一：个券不行权风险小，注重对高收益、高流动性、

强基本面个券的挖掘；策略二：对不行权风险进行甄别，试图找出行权确定性高的个券。

➢ 当前应关注货币政策框架调整与央行上修长端利率等债市风险事件，但利率中期内处于低位运行惯性不变，新的票息资产尚未出现

之前，银行资本债仍将会是优质赛道。
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➢ 定价逻辑：利差是债券估值的标尺，对于商业银行二永债，其利差可以分解为流动性风险溢价+信用风险溢价+品种风险溢价。广义信用利

差可以理解为流动性风险和二永债与普通商行债信用利差的综合体现，是研究定价中枢的关键。此外期限利差作为判断期限结构的工具，

能够辅助研究久期抉择。

➢ 二永债研究的内容可以分为信用风险、流动性风险、品种价差，其中商业银行的违约风险一般较低，一般不做考虑。因此研究方向可以大

致设定为宏观上的久期与信用策略、中观上的区域策略以及微观层面的具体择券。

➢ 二永债利差走阔条件可以分类为债市基准利率波动、机构参与度、发行主体行为三大因素。其中国开债利率作为债市基准本质上是围绕人

均消费最大化稳态下的真实利率上下波动。机构行为的预测主要依据为资金面的松紧，本质与经济周期及市场预期联动。而发行主体行为

较容易预测，主要考虑融资端因素，如上年监管机构发行审批规模及进度、资本管理办法落地后对于资本补充和TLAC要求的发行需求等，

至于不赎回行为多受自身盈利能力不足及非上市导致的融资难等因素影响。
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图1：二永债利差体系分解
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