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投资要点： 

 银行类金融机构被接管可能传递出危险信号。在全球来看，银行类

金融机构被接管或破产通常都引人瞩目。市场一般会担心一家银行

出事的背后是否意味着存在某些系统性的风险对整个银行体系构成

威胁；此外，银行债务违约导致其它金融机构蒙受损失带来的交易

对手风险也极易引发链式反应并且冲击金融稳定。包商银行被接管

之后，投资者对于上述两种潜在的风险也并非没有担忧。  

 监管系列公告暗藏玄机。对于中国经济基本面相对稳健的判断和监

管部门明确解释包商被接管与“明天系”有关并多次指出接管属于

“个案”有效化解了市场对于系统性金融风险的担忧。而监管及时

补充披露包商银行大额同业负债的偿付方案也缓解了同业市场上因

为包商违约交易对手风险不明而造成的信息不对称，有助于同业市

场流动性的恢复。 

当然，从国外的经验看，在有条件的情况下，金融机构主动披露交

易对手风险敞口会改善市场的信息不对称、减少交易对手风险对自

身的冲击；但是包商被接管之后却没有任何金融机构主动披露风险

敞口。到底是这些机构专业性不够，还是市场化程度不足，背后原

因值得进一步探究。 

 雷曼破产与包商被接管的巨大差异之一就在于背后的系统性风险与

交易对手风险的不同。雷曼破产的根源在于美国房地产泡沫破灭之

后次级贷款以及相关衍生产品市值大幅下降带来的资产减值；而这

一系统性风险也同时威胁美国整个金融体系并引发了全球金融危

机。而雷曼作为负债规模巨大且广泛参与相关衍生产品市场的美国

五大投资银行之一，其破产之后也造成了其交易对手的巨大损失。

这些损失在信息不透明的情况下进一步加剧了同业市场的交易萎缩

和流动性紧张，令许多大型金融机构处于破产的边缘，并标志着美

国的次贷危机进入了系统性危机阶段。 

风险提示：经济、地产下滑及中美关系恶化超预期，政策不达预期 
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1、 引言：包商银行被接管后的三大风险 

5 月 24 日，央行和银保监会联合发布公告，称包商银行出现严重信用风险，人

民银行、银保监会会同有关方面于 2019 年 5 月 24 日依法联合接管包商银行，

接管期限为一年，由中国建设银行实施托管。 

包商银行是自 1998年海南发展银行和 2001年汕头商业银行之后近 20年来我国

首家被接管的银行。数据显示截至 2017 年 9 月末，包商银行总资产 5762 亿，

总负债 5437 亿。根据中国银行业协会评出的 2018 年中国银行业 100 强榜单，

包商银行是中国第 37 大商业银行1。 

在世界各国，银行类金融机构被接管或出现破产通常都是极其引人瞩目的事件。

许多大的金融危机也以银行业金融机构破产或被接管为先导。实际上，包商银行

被接管之后，市场也潜在的担心中国的金融体系存在三类风险： 

 包商银行被接管，是否意味着存在某些系统性的金融风险正在威胁整个中国

金融体系或者至少中小银行体系？例如，美国投资银行雷曼破产的背后是美

国房地产市场的泡沫破灭以及大量金融机构在与住房抵押贷款相关的衍生

品市场的巨大风险敞口的暴露。 

 包商银行被接管，是否意味着与包商银行有大量同业往来的相关银行会蒙受

巨大的财务损失？这些银行是否因此而出现比较明显的信用风险？当然，理

论上如果这些银行也出现了信用风险，还会产生新的链式反应。 

 包商银行被接管且没有全额兑付债权人，意味着银行业刚性兑付的打破。是

否存在其它一些中小型商业银行因为自身的原因（如较高的坏账比例，较低

的资本充足率）会爆发信用风险？ 

在这三类风险中，前两类系统性风险和交易对手风险是世界各国出现银行业金融

机构被接管案例时可能都需要担心的风险。而第三类风险，则是中国由于长期对

于银行业金融机构提供政府隐性担保而存在的特殊风险——我们在系列报告第

一篇（《买同业存单需要什么信仰？》7 月 29 日）已经对此做出了分析。 

今天看来，市场对在其它国家更为普遍的前两类风险的担忧并没有对中国金融市

场构成显著冲击。之所以有这样的结果，固然有基本面方面的原因，监管机构及

时进行信息披露，避免柠檬市场上的逆向选择也发挥了很重要的作用。 

我们的这篇报告就简单的谈谈监管部门在接管包商银行之后是如何通过发布系

列公告中来化解这两类风险的…… 

  

                                                           
1
 http://www.afca.com.cn/cn/cydwdt/4167.html  

http://www.afca.com.cn/cn/cydwdt/4167.html
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2、 监管部门系列公告的玄机 

尽管包商银行被接管之后市场对于中国经济的系统性风险与包商银行的交易对

手风险也有担忧，但是监管部门还是及时的通过信息披露化解了相关的风险。 

2.1、 化解有关系统性风险的担忧 

一般而言，由于银行业的经营状况与经济周期高度相关，影响一家银行经营状况

的相关因素也同时是影响其它银行经营状况的重要因素。在 5 月 24 日监管部门

宣布包商银行因为“出现严重信用风险”被接管之后，市场对于其它银行特别是

中小银行是否也存在因为某些类似原因被接管的风险其实也有一定担忧。这种担

忧与对中小银行被打破刚兑之后对信用风险的担忧一起造成了银行间流动性的

紧张。实际上，代表中国主权信用风险的 CDS 费率在包商被接管后价格一度上

行。 

图表 1：中国 5 年期 CDS 价格 

  

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 

2.1.1、 信息披露的作用 

人民银行和银保监会及时的通过信息披露部分的化解了相关风险： 

 6 月 2 日央行对接管包商银行的原因做出详细说明。央行指出，包商银行的

信用风险来自于“明天系”的“特殊身份”，“其大股东明天集团违法违规占

用资金，形成逾期”，“包商银行被接管完全是个个案”。此后的新闻公告中，

央行多次强调包商银行事件“是个个案”。 

 此外，6 月 9 日，银保监会也专门就市场关心的部分中小银行一直未披露年

报一事做出回应，“当前，中小银行运行平稳，流动性较为充足，总体风险

完全可控。少数中小银行未按时披露年报，属于特殊情况”，并补充说明特

例的原因，改善了市场的信息披露，减少了市场对于中小银行可能存在某些

系统性风险的担忧。 
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2.1.2、 市场对于经济基本面的判断 

当然，市场信心的最大来源还是对于中国经济基本面的判断与理解。自 2015 年

股灾之后，在监管当局和市场力量等多方面因素的作用下，中国股票、债券、外

汇等主要资产市场上都出现了显著的“去杠杆”，去产能与去库存战略也改善了

中国企业部门的盈利水平、化解了房地产商库存与债务风险，也根本上稳定了银

行体系的资产质量。 

伴随着去年年底以来一系列逆周期的政策调整逐步缓解经济失速下行的压力，中

国经济虽然仍面临一些长期杠杆率上行的压力和房地产市场的一些潜在风险，但

是短期并没有系统性的金融风险仍然是市场的共识。目前，我国商业银行不良率

也整体上比较稳定。 

图表 2：中国商业银行不良资产率 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

总体而言，投资者对中国经济相对稳健的基本面的信心以及监管部门及时的信息

披露大体上提供了评估第一类风险的信息，减少了中小银行体系资产负债表的信

息不对称，整体上避免了因为这类信息不对称而导致的市场萎缩和信用收缩。 

2.2、 化解交易对手风险 

2.2.1、 包商被接管后交易对手风险几何？ 

银行破产后产生的交易对手风险主要与现代银行业规模庞大且高度复杂的同业

业务有关。数据显示，3Q17 包商银行同业负债总计 1697 亿元；我们认为这一

规模有可能在最近一年半的时间里进一步上升。 
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图表 3：包商银行的负债结构 

 

资料来源：包商银行年报，国海证券研究所 

根据银保监会的数据，2018 年底中国银行业境内总资产 261.4 万亿元，核心资

本充足率 11.0%，粗略估计核心资本可达 28.8 万亿。这样看来，包商银行的同

业负债即使全部损失，占整个银行业核心资本的比重也不过 0.6%-0.7%，似乎

冲击有限。但是，如果这些损失集中于一些中小银行，也可能较大程度冲击这些

中小银行的资产负债表的安全，甚至不能排除一些新的中小银行面临被接管风险。 

在 5 月 24 日监管部门发布接管包商银行公告中，重点说明的是个人储蓄存款本

息全额保障，但是对公存款和同业负债这部分的偿付方案却并未提及。信息的缺

失引起了市场的密切关切。各家金融机构立即对潜在可能在包商银行存放金额较

大的金融机构进行排查并首先收紧对此类机构的信用，一定程度上加剧了市场恐

慌。  

2.2.2、 及时弥补信息披露的缺失 

我们注意到，监管机构迅速补充公布了包商银行对公存款和特别是市场密切关注

的同业负债的偿付方案： 

 5 月 26 日，人民银行和银保监会表示“对于包商银行 5000 万元（含）以

下的对公存款和同业负债，本息全额保障；5000 万元以上的对公存款和同

业负债，由接管组和债权人平等协商，依法保障”。当然，“平等协商”一词

还无法令市场有效评估与包商银行来往密切的其它银行的资产负债表的损

失，也不足以平息市场对这些银行的担心。 

 5 月 29 日，《财新》等媒体据“可靠消息来源”进一步公布了包商银行同业

负债的最新处置方案：央行将对包商的同业负债分段计算进行偿付，偿付比

例在 70%以上。总体而言，人民银行对于包商银行 5000 万以上同业负债的

总偿付比例大大超出了市场预期。较高的偿付比例也意味着因为交易对手风

险导致新的银行出现破产或被接管的可能性大幅下降。 
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图表 4：包商银行同业负债偿付比例表格 

同业负债金额 偿付方案 

5000万以内 全额兑付 

5000 万-1亿元 兑付本金 

1亿元-20亿元 90%本金 

20亿元-50亿元 80%本金 

超过 50亿元 70%本金 
 

资料来源：《财新》，国海证券研究所 

偿付方案的披露提供了市场对于交易对手风险进行评估的信息基础，缓解了因为

信息不对称和逆向选择而造成的市场萎缩，起到了稳定和改善同业市场流动性的

作用。市场对于潜在的包商银行交易对手实施的特别的融资限制逐步取消。 

6 月 16 日，央行进一步提供了存款保险基金管理公司对持有包商银行超过 5000

万以上债权的公司客户和同业客户的保障细节，包括： 

 市场 400多户债权金额在5000万元以上的大额对公债权人获得了全额保障，

对公客户债权人获得全额保障的比例达到了 99.98%； 

 据包商接管组的初步测算，对于少数未获全额保障的大额对公和同业债权人

来说，“先期保障程度平均达到了 90%左右； 

 未被收购的债权部分，也没有灭失，依法参与后续受偿。 

市场对于包商银行交易对手风险的担心基本消除。 

比较遗憾的是，在包商银行被接管之后，虽然监管部门在改善信息披露，但是几

乎没有任何银行主动披露自身在包商银行的风险敞口。从国外发生的类似的案例

来看，相关银行主动披露信息，有利于改善信息不对称，并减少自身从银行间市

场融资的难度。为什么我国银行没有一家银行做出这方面的努力？是因为市场化

程度不够？专业能力有欠缺？还是其它?背后的原因值得进一步探究。 
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