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在信用周期下行阶段，国内银行混合资本债显现出更加明显的

股权属性 

混合资本债股权属性的显现有利于银行个体信用质量 

2023 年 1 月 12 日  

混合资本工具兼具债权和股权属性。在信用周期的下行阶段，混合资本债的股权属性会更加明显地显

现出来；在信用周期的上行阶段，其债权属性往往会更加明显。我们预计未来几年国内不少中小银行

会面临资本压力，在此背景下，混合资本债的股权属性会越来越明显地显现出来。股权属性显现的一

种表现就是在可赎回日发行人选择不赎回。 

我们预计未来两年部分中小银行的资本压力会加大。我们认为，较披露指标，轻度压力情景下的资本

充足率能够更加全面地体现银行的资本韧性和资本实力。在我们进行了资本充足性压力测试的175家

中资行当中，有 1/3 的银行可能存在不同程度的资本压力，主要为城农商行。我们预计这些银行发行

的混合资本工具在未来几年会体现出明显的股权属性。 

2022 年 12 月以来，两家在香港上市的中资银行分别在其二级资本债券是否行使赎回选择权问题上出

现了决策反复，引起市场关注。2022 年 12 月 20 日，天津银行公告声明不行使 2018 年发行的二级

资本债的赎回选择权；次日，该行又发布声明要行使赎回选择权。2023 年 1 月 5 日，九江银行公告

声明该行对 2018 年发行的第一期二级资本债不行使赎回选择权；次日，该行又发布更正公告，表示

要行使赎回选择权。两家银行最终的赎回决定都得到当地银保监局的同意。 

图1  

截至 2021 年末 175 家主要中资银行经标普信评调整的压力情景下一级资本充足率和披露口径一级

资本充足率比较 

 
注：压力情景主要假设包括：关注类贷款全部迁徙至不良类贷款，30%-50%的延展期贷款成为坏账，坏账回收率为 30%。 

资料来源：各银行公开信息，标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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在信用周期的上行阶段，大部分情况下，资本充足的银行会在五年时点选择赎回二级资本债，该阶段

的二级资本债往往体现出更强的债权属性。我国城农商行于 2013 年开始发行二级资本债券，期限结

构设计大多为 5+5 年，在发行五年后银行可选择赎回。 

最近两年选择不赎回二级资本债券的中小银行迅速增加。第一个选择五年后不赎回其二级资本债券的

是天津滨海农商行，该行在2018年选择不赎回其2013年发行的二级资本债券。2019年、2020年、

2021 年和 2022 年，分别有 3 家、5 家、18 家和 19 家银行选择二级资本债不赎回（名单见附件）。 

图2  

截至 2022 年末五年可赎回期选择不赎回的银行数量以及涉及的二级资本债券规模 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

选择不赎回二级资本债的银行往往存在资本压力，大部分的资产质量指标和盈利指标弱于行业平均水

平。我们发现，有 5 家选择在五年时点不赎回二级资本债的银行尚未披露 2021 年年报，可能已出现

监管资本不足问题。截至 2021 年末，这些不赎回二级资本债的银行（不包括 5 家未披露年报的银行）

的平均不良贷款率为 3.1%，关注贷款占比为 7.9%，分别高于 1.7%和 2.3%的行业平均水平；2021
年这些银行的平均 ROE 仅为 3.6%，远低于 9.6%的行业平均水平。根据我们的信用质量测试结果，

这 42 家不赎回二级资本债的银行的潜在主体信用质量往往处于行业中下水平，大约 10%的潜在主体

信用质量在[BBBspc]序列，20%在[BBspc]序列，70%在[Bspc]序列。由于政府对金融稳定的重视，我们

认为这些银行发生大批量主体违约的可能性不大，但混合资本债的股权属性显现的可能性大。 

天津银行和九江银行在二级资本债赎回问题上的决策反复体现了银行在赎回问题上面临的选择难题。

我们认为，不赎回二级资本债对银行既有益处，也可能带来新的挑战。 

混合资本工具股权属性的显现在理论上有利于银行个体信用质量，为银行保留了更多的资本，有利于

保护高级债权人利益。发行人不赎回混合资本工具的权利体现了发行人在资本管理和再融资时间/成
本管理上的灵活性。从该种意义上讲，发行人行使对混合资本工具的权利（无论是不赎回，还是停止

派息或者本金减记/转股）是有利于银行的个体信用质量的，因为混合资本工具能够继续补充银行资

本和融资，为高级债权人继续提供保护。 

但另一方面，混合资本工具股权属性的显现可能加剧银行的声誉风险，引发进一步的市场焦虑。如果

混合资本工具不赎回引起市场对发行人的负面观点，发行人可能短期内无法发行新的资本工具，或者

出现再融资困难，包括再融资成本显著提高，从而有可能对发行人的融资和流动性造成负面影响。截

至目前，选择五年后不赎回二级资本债的银行中，仅有 4 家（宁波鄞州农村商业银行、临商银行、

吉林九台农村商业银行、贵阳农村商业银行）在决定不赎回后还有新的混合资本工具发行出来。 
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部分不赎回二级资本债的银行在同业存单的发行方面也面临困难。在 42 家不赎回二级资本债的银行

当中，19 家银行（均为小型农村商业银行）2018 年以来未发行过同业存单；在其余 23 家发行过同

业存单的银行中，有 10 家银行在不赎回二级资本债后还继续发行同业存单，有 13 家再没有新的同

业存单发行出来。我们也注意到，能够继续发行同业存单的银行的融资成本在不赎回二级资本债后并

没有上升。 

我们认为，部分不赎回二级资本债的银行经历融资困难更多是因为银行自身信用质量弱，而不仅仅是

因为二级资本债不赎回。但二级资本债不赎回的确很可能进一步加剧银行的声誉风险，加剧投资人对

银行资本充足性的担忧。我们也注意到，部分银行在不赎回二级资本债的同时也暂停了正常的对外财

务信息披露。这种非常不透明的情况可能导致资本市场对银行偿债能力失去信心，引发流动性风险。 

表1  

选择不赎回混合资本工具对发行人带来的潜在影响举例 

选择不赎回混合资本债的益处 选择不赎回混合资本债的潜在风险 

发行人在资本管理上有更多的灵活

性，为发行人保留更多的资本，提

高了对高级债权人的保护。 

商业银行在二级资本债到期前的最后五年可计入二级资本

的债券金额按一定比例逐年减计，二级资本债发行的后五

年会对资本补充效果逐年减弱。 

发行人在再融资的时间和成本选择

上有更多的灵活性。 

目前国内市场利率呈下降趋势，从付息角度来看，在近两

年选择赎回，再另外发行混合资本工具的话，再融资成本

并不会显著上升。如果是市场利率快速上行的环境，选择

不赎回则可能会节省再融资成本。 

 

最为重要的是，如果混合资本工具不赎回引起市场对发行

人的负面观点，发行人可能短期内无法发行新的资本工

具，或者造成再融资困难，包括再融资成本显著提高，有

可能对银行的融资和流动性造成负面影响。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

二级资本债具有较强的债权属性，我们目前认为其得到政府支持的可能性较大。根据我们的初步估计，

目前市场上约 10%的中小银行发行的二级资本债的潜在信用质量在[Bspc]序列。这些[Bspc]序列二级资

本债的十年期到期日集中在 2025 年-2032 年，我们预计个别银行可能发生到期不兑付的情况。需要

强调的是，二级资本债的五年期不赎回并不构成债券违约；但如果十年期限到期时不偿还，进行了减

记或者转股，造成投资人损失，则构成了债券违约，但并不自动构成主体违约。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图3  

150 家主要中资银行二级资本债潜在信用质量分布 

 
注*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与任

何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈

现的潜在信用质量分布。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何机构或其债券最终评级结果的

表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有 

永续债由于股权属性很强，得到政府支持的不确定性大，所以信用质量偏低。根据我们的初步估计，

目前市场上约 1/3 的中小银行发行的永续债的潜在信用质量在[Bspc]序列。[Bspc]序列永续债的赎回日

集中在 2025 年-2027 年，我们预计部分中小银行会选择在可赎回日不进行赎回。需要强调的是，永

续债的股权属性高，银行不赎回并不构成债券违约，也不构成主体违约。 

图4  

100 家主要中资银行永续债潜在信用质量分布 

 
注：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与任

何机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告所呈

现的潜在信用质量分布。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不应被视为对任何机构或其债券最终评级结果的

表示。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有 
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表2  

混合资本工具违约情况举例 

混合资本工具可能出现的情况 混合资本工具是否构成“违约” 发行人是否构成“违约” 

永久性吸收损失的情况，包括：  由于混合资本工具的股

权属性，如果发生债项

违约，并不一定自动构

成发行人主体违约 
- 派息被取消，且不累积 违约 

- 本金被减计 违约 

- 因满足触发条件，本金被转股 
违约，除非投资人全数收回本金

和利息 

- 发生危机重组 违约 

暂时性吸收损失的情况，包括：  

- 派息被递延，但可累积 
违约，除非我们预计投资人能够

全数收到被递延的利息 

发行人在可赎回日选择不赎回 不构成债券或主体违约 
 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有 

混合资本债已成为中国银行业资本的重要组成部分，其股权属性的显现有利于夯实银行资本，使得混

合资本工具真正起到保护银行资本和高级债权人利益的目的。目前银行核心一级资本占商业银行总资

本的 70%，另外 30%为其他一级资本和二级资本，主要是银行发行的永续债和二级资本债。 

我们也意识到，如果市场对混合资本债的股权属性显现过度反应，引发市场恐慌，反而会影响银行的

融资和流动性稳定。因此，为了充分发挥混合资本工具对银行资本的支持作用，未来几年投资人教育

非常重要。投资人应充分认识混合资本工具不同于高级债的风险特征，在定价当中合理反映其股权属

性带来的特殊风险。资本市场应充分认识到混合资本工具的违约并不意味着主体违约，银行主体和其

资本混合工具的信用质量之间存在重大差异（详见标普信评《国内金融机构资本补充工具信用评级答

疑》）。 

本报告不构成评级行动。 
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