
 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 2020 年 7 月 1 日 

银行资本补充债券的风险特征迥异于金融债券 
2020 年 7 月 1 日 

我们预计今年国内商业银行将发行更多资本补充债券，来应对疫情影响下的资本压力。我们认为，考

虑到资本补充债券的损失吸收特性，其风险与同一银行发行的优先无抵押金融债券之间存在显著区

别。国内债券市场在银行金融债券、二级资本债券和无固定期限资本债券（简称“永续债”）之间的适

当评级差异将有助于投资者准确评估混合资本债券的风险。 

我们预计，疫情环境下，坏账的增加、净息差的收缩以及银行在复工复产过程中更大规模的信贷投放

都会使得今年银行资本压力加大。其中，中小银行的资本压力最大。截至 2020 年第一季度末，城商

行资本充足率平均为 12.65％，农商行平均为 12.81%，分别比全行业平均水平低 1.88 和 1.72 个百

分点。2020 年政府工作报告中专门提到了要推动中小银行补充资本。 

图1  

各类型商业银行披露口径资本充足率

 
资料来源：银保监会，标普信评收集及整理。 
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图2  

截至 2019 年末主要商业银行披露口径一级资本充足率 

 
资料来源：Wind，银行公开资料，标普信评收集及整理。 
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鉴于疫情下商业银行盈利能力下降使其资本内生能力减弱，我们预计今年资本补充债券的发行将对银

行业资本水平的保持发挥重要作用。2019 年国内银行业资本补充债券发行量已较上年明显上升，我

们预计 2020 年发行量还会保持在高位。商业银行在境内市场发行的资本补充债券主要包括补充二级

资本的二级资本债券及补充其他一级资本的永续债。 

图3  

商业银行境内资本补充工具发行情况 

 
资料来源：Wind，标普信评收集并整理。 
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与优先无抵押债券相比，资本补充债券可按其条款被用于吸收损失。有些资本补充债券的条款中，可

能规定了与监管资本比率要求挂钩的强制性持续性经营触发条件。在评估总损失吸收能力（TLAC）

时，金融稳定理事会（FSB）对合格的资本工具有非常明确的要求。目前，国内商业银行发行的资本

补充债券在 TLAC 评估中是合格的资本工具。 
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根据我们于 2020 年 6 月 29 日发布的《解读标普信用评级（中国）评级调整因子及偿付顺序的通用

考量因素方法论》，如果债务工具能够在不构成法律意义上的违约或发行主体被清算的情况下吸收损

失或节约现金支出，那么我们通常认为此类债务工具属于混合资本工具。吸收损失或节约现金支出的

形式有很多种，举例而言包括：1）票息延付；2）本金减记；3）转换为普通股或其他混合资本工具

等。 

我们可能会下调一个或两个子级以反映后偿风险，可能还会另外再下调一个子级来反映延付风险。如

果下调一个子级无法完全反映延付风险，特别是当发行主体的主体信用等级（ICR）或个体信用状况

（SACP）较弱时，我们可能还会考虑更大幅度的子级下调来反映较高的延付风险。 

我们一般以发行主体 ICR 为起点进行子级下调以得出混合资本工具的评级。然而，如果 ICR 包含了我

们认为不适用于混合资本工具的支持因素，我们可能会予以排除。举例来说，当发行主体 ICR 因为来

自集团或政府的潜在支持而高于 SACP 时，如果我们认为混合资本工具无法获得相关支持，那么我们

可能会以发行主体 SACP 而不是 ICR 为起点进行子级下调以得出该混合资本工具的评级。 

对于银行的资本补充债券，我们一般是通过两个步骤来将其损失吸收特征和相关风险反映到评级之

中。首先是选取债项子级下调的起点，起点的选择通常取决于我们是否认为银行资本补充债券能够获

得政府支持。然后是确定从起点开始向下调整子级的数量。 

由于二级资本债券的资本性质相对较弱，我们认为此类债券有可能获得政府支持。如果我们认为政府

有可能为某一家银行的二级资本债券提供支持，那么子级下调的起点很可能是该行包含了政府支持因

素的 ICR。相比之下，我们通常认为永续债不会获得政府支持，因为永续债属于其他一级资本，具有

较强的资本性质，我们通常认为监管机构允许银行发行永续债的意图是利用永续债来吸收银行可能发

生的损失。因此，永续债的评级起点通常是不包含政府支持因素的发行主体 SACP。 

从起点下调以确定资本补充债券级别的下调幅度，既取决于债券的条款设计，也取决于及发行主体的

实际资本水平。金融机构混合资本工具的下调子级数量通常包含：1）下调一个或两个子级来反映后

偿风险；2）下调一个或多个子级来反映票息支付延迟或取消的风险；3）对于有强制性或有资本条款

的混合资本工具，我们还可能会进一步下调子级以反映其转换为普通股或本金减记的风险。 

我们认为，从债券的条款设计来看，二级资本债和永续债之间存在明显的信用风险差异。与二级资本

债相比，永续债通常设置了更多对债券投资者不利的条款。永续债券的偿付顺序劣后于存款、优先债

券和二级资本债券。此外，永续债没有到期日，而二级资本债券通常拥有五年或以上的期限。另外，

中资银行发行的永续债通常具有无前置强制性持续性经营触发条件的票息支付取消条款，而二级资本

债券通常是在强制性持续性经营触发条件被触发以后才能取消票息支付。 

我们的评级体现了永续债、二级资本债券和优先无抵押金融债之间的风险差异。举例来说，如果一家

银行的 SACP 为 aspc，由于政府支持获得了三个子级的提升，最终 ICR 为 AAspc，则该行二级资本债

券的债项评级很可能不会高于 Aspc+。我们可能会以该行 AAspc 的主体信用等级为起点（如果我们认为

该行二级资本债券很可能获得政府支持）进行两个子级的下调，以反映（1）次顺位条款带来的后偿

风险，以及（2）债券本金减记/普通股转换条款。相比之下，该行永续债的债项级别可能不会高于

BBBspc。我们可能会以该行 aspc 的个体信用状况为起点（因为我们一般认为银行永续债不会获得政府

支持），进行三个子级的下调，以反映（1）次顺位条款所带来的后偿风险，（2）债券本金减记/普
通股转换条款，以及（3）息票取消条款。同时，该行金融债评级很可能是 AAspc，与发行主体 ICR 相

同。 

如果银行的监管资本充足率压力很大（很可能体现为较低的 ICR 或 SACP），资本补充债券损失吸收

条款被触发的可能性加大，那么除了如上所述根据债项条款进行的标准子级下调之外，我们还可能进

行进一步的子级下调，以充分体现由资本不足的银行所发行的资本补充债券的风险。 

相关研究 

解读标普信用评级（中国）评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素方法论，2020 年 6 月 29 日 
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本报告不构成评级行动。 
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