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银行永续债风险辨析 

2024 年不赎回风险可控，但中长期损失风险仍然存在 

2024 年 2 月 26 日  

要点： 
― 永续债的发行是为了吸收损失，从而保护银行高级债权人利益。因此，永续债具有不同于高

级债的风险特征，主要体现在不利于投资人的债券条款设计以及政府支持的不确定性。 

― 永续债具有一级资本属性，其违约并不意味着主体违约。因此，银行主体和其永续债的信用

质量之间通常存在重大差异。 

― 根据我们的初步评估，目前大约有 28 家中小银行的存量永续债存在很高风险(bb 序列及以

下)，涉及发行规模不大，约 921 亿元，其是否发生损失主要取决于政府对于永续债的救助

态度。 
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一、永续债在银行各类债务中的相对排位 

资本补充工具通常兼有债权和股权的双重属性。如果债务工具能够在不构成法律意义上的违约或被清

算的条件下吸收损失，那么我们通常认为此类债务工具属于资本补充工具。吸收损失的形式有很多种，

主要包括（1）票息取消/延付；（2）本金减记；或者（3）转换为普通股或其他资本补充工具等。

从条款设计来看，永续债是一种典型的资本补充工具，具有吸收损失的特性。 

表1  

永续债的条款设计举例 

条款类型 条款示例 

次级条款 
本期债券的受偿顺序在存款人、一般债权人和处于高于本期债券顺位的次级债务之后，发

行人股东持有的所有类别股份之前；本期债券与发行人其他偿还顺序相同的其他一级资本

工具同顺位受偿。 

减记条款 
当无法生存触发事件发生时，发行人有权在无需获得债券持有人同意的情况下，将本期债

券的本金进行部分或全部减记。本期债券按照存续票面金额在设有同一触发事件的所有其

他一级资本工具存续票面总金额中所占的比例进行减记。 

利息取消条款 

发行人有权取消全部或部分本期债券派息，且不构成违约事件。发行人在行使该项权利时

将充分考虑债券持有人的利益。发行人可以自由支配取消的本期债券利息用于偿付其他到

期债务。取消全部或部分本期债券派息除构成对普通股的股息分配限制以外，不构成对发

行人的其他限制。 

资料来源：相关债项募集说明书，标普信评收集并整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

在银行发行的各类证券当中，永续债的清偿顺序在核心一级资本的前面，在二级资本债和其他高级债

权之后，是一种股权属性很强的资本补充工具。 

图1  

银行各类债券清偿和损失吸收顺序比较 

 
资料来源：标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

二、永续债的不赎回和违约 

永续债的股权属性高。银行在可赎回日选择不赎回永续债并不构成债券违约，也不构成主体违约。如

果永续债的投资人因为派息取消或本金减记/转股等原因遭到损失，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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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，如果发生债券违约，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 

- 本金被减记 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©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

三、银行业永续债的规模 

永续债已成为中国银行业资本的重要组成部分。目前银行核心一级资本约占商业银行总资本的 70 %，

另外 10%为其他一级资本（主要为永续债），20%为二级资本（主要是二级资本债）。截至 2 02 3 年

末，国内商业银行境内永续债存量规模为 2.36 万亿元，约占商业银行业资本净额的 7%。以四大行

为例，截至 2023 年 6 月末，其永续债占其资本净额的 6%。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

国内商业银行业资本结构 

 
资料来源：国家金融监督管理总局，标普信评收集并整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

银行永续债的主要发行主体为国有大行、股份制银行和城商行。截至 2023 年末，六大行境内发行的

永续债存量规模为 1.28 万亿元（占商业银行境内永续债存量规模的 54%），股份制银行永续债存量

规模 6,360 亿元（占比 27%），城商行 3,890 亿元（占比 17%），农村商业银行、民营银行以及外

资行存量规模分别为 448 亿元、40 亿元以及 18 亿元（占比分别为 2%、0.2%和 0.1%）。 

图3  

截至 2023 年末国内银行境内发行永续债存量规模构成 

 

资料来源：Wind，标普信评收集并整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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中小银行发行永续债的难度更大。从存量数据来看，截至 2023 年末，6 家国有大行和 12 家股份制

银行均发行了永续债；66 家城商行有永续债发行在外，在 125 家城商行中占 53%；15 家农商行有

永续债发行在外，在 1609 家农商行中占比不足 1%。2023 年全年，国内共有 4 家国有大行、 1 家股

份制银行、20 家城商行、4 家农商行以及 1 家外资行发行了永续债。 

四、永续债信用分析方法 

《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》包括了我们对于资本补充工

具的评级方法。银行高级无抵押债券和资本补充工具的风险差异取决于多项因素，主要包括获得政府

/集团支持的可能性、债券损失吸收的特性以及我们对银行资本充足水平的预期。 

我们一般以发行主体的主体信用等级为起点进行子级下调以得出混合资本工具的信用质量。如果我们

认为混合资本工具获得外部支持的可能性小于主体，那么我们可能会减少或完全排除支持因素。举例

来说： 

(1) 如果我们认为混合资本工具无法获得特殊外部支持，那么我们可能在混合资本工具的信用质量中

扣除全部外部支持子级上调； 

(2) 如果我们认为混合资本工具获得相关支持的力度小于主体，那么我们可能在混合资本工具的信用

质量中扣除部分外部支持子级上调； 

(3) 如果我们认为混合资本工具获得外部支持的力度等于主体，那么我们在混合资本工具的信用质量

中会保留全部外部支持子级上调。 

因为永续债属于其他一级资本，具有较强的资本性质，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，我们通常认为永续债获得政府支持的力度小于机构主体。 

从债券条款上来分析，永续债具有三项对投资人不利的条款：1）次级条款，2）债券本金减记/转换

为普通股条款，3）票息延付/取消条款。因此，对于永续债，我们通常会因为其损失吸收的特性对其

下调三个子级。 

表3  

金融机构资本补充工具的信用分析方法概述 

步骤 详解 

第一步：主体信

用质量评估 
确定主体的个体信用状况、外部支持子级调整、主体信用等级。通常情况下我们以主

体信用等级作为资本补充工具子级下调的起点。 

第二步：外部支

持评估 

评估债券得到外部支持力度是否等同于主体 

- 如果我们认为混合资本工具得到外部支持的力度弱于主体，我们会在混合资本工具

的评级中减扣部分或全部机构主体的外部支持上调子级。 

- 如果我们认为混合资本工具得到外部支持的力度等于主体，我们不会在混合资本工

具的评级中减扣外部支持上调子级。 

第三步：损失吸

收特性分析（债

券条款评估） 
债券合同条款分析，一共分为三小步，该部分的子级减扣一般不会超过 3 个子级。 

3.1：次级条款 

合同次级条款。如果在处置或清算时，资本补充工具的清偿顺序劣后于高级无抵押债

券，通常减扣 1 个子级。 

子级调整不会因合同约定的次级程度不同而不同。举例来说，虽然银行永续债比二级

资本债的清偿顺序更低，但因后偿风险进行的子级调整都只有 1 个子级。 

http://www.spgchinaratings.cn/
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20190521_criteria_spc-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn
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3.2：票息延付/
取消条款 

票息支付延迟或取消条款。如果资本补充工具带有会导致票息支付延迟或取消的票息

取消/延付条款，通常减扣 1 个子级。 

3.3：本金减记/
转股条款 

转换为普通股或本金减记的条款，通常减扣 1 个子级。 

如果转股或减记条款仅在银行处置阶段才会执行，且处置发生可能性极小，我们可能

不会进行子级下调。 

第四步：额外下

调 

如果资本补充工具存在前三个步骤中没有完全体现的损失吸收风险，例如发行主体资

本严重短缺，导致混合资本工具很可能会在中短期实际用于损失吸收，通常会导致针

对债券的额外下调。 

资料来源：标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表4  

银行永续债信用质量评估举例 1 

银行 评估结论 注释 

主体信用质量评估 

个体信用状况 a 示例 

政府支持 +3 示例 

主体信用等级 AA 个体信用状况 + 政府支持，作为混合资本工具子级调整的起点 

永续债子级减扣 

外部支持评估 -2 

我们认为银行永续债得到政府支持的可能性小于发行主体，考虑到主体

信用等级有 3 个子级的政府支持，我们减扣了 2 个子级，对永续债只保

留了 1 个子级的政府支持。 

具体减扣子级数可能根据具体机构情况的不同而不同。 

损失吸收特性分析

（债券条款评估） 
-3 

下调 3 个子级，以反映募集说明书中的以下条款：1）次级条款，2）债

券本金减记/转换为普通股条款，3）票息延付/取消条款。 

额外下调 0 
该行资本充足，在可预计的未来不太可能真正用来吸收损失，因此无进

一步的额外下调。 

永续债信用质量 BBB+ 

该行 BBB+的永续债信用质量和 AA 的高级债券信用质量反映了永续债

（1）可能得到的政府支持更弱；（2）条款设计上具有吸收损失的特

性。 

 

银行永续债信用质量评估举例 2 

银行 评估结论 注释 

主体信用质量评估 

个体信用状况 bb 示例 

政府支持 +4 示例 

主体信用等级 BBB+ 个体信用状况 + 政府支持，作为混合资本工具子级调整的起点 

永续债子级减扣 

http://www.spgchinaratings.cn/
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外部支持评估 -2 

我们认为银行永续债得到政府支持的可能性小于发行主体，考虑到主体

信用等级有 4 个子级的政府支持，我们减扣了 2 个子级，对永续债只保

留了 2 个子级的政府支持。 

具体减扣子级数可能根据具体机构情况的不同而不同。 

损失吸收特性分析

（债券条款评估） -3 
下调 3 个子级，以反映募集说明书中的以下条款：1）次级条款，2）债

券本金减记/转换为普通股条款，3）票息延付/取消条款。 

额外下调 -3 
该行资本挑战显著，在可预计的未来其永续债可能真正用来吸收损失，

因此对其永续债有进一步的额外下调。 

永续债信用质量 B- 

该行 B-的永续债信用质量和 BBB+的高级债券信用质量反映了永续债

（1）可能得到的政府支持更弱；（2）条款设计上具有吸收损失的特

性；（3）该行资本挑战大，永续债用于吸收损失的可能性大。 

资料来源：标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

对于个别信用质量极高的银行，由于其个体信用质量很强，中央政府支持可能性很高，我们可能对其

永续债少减扣子级或不进行子级减扣，从而更加合理地反映其债券的相对信用排序。 

五、银行永续债信用质量测试结果分布 

永续债由于股权属性很强，得到政府支持的不确定性大，所以信用质量较高级债券明显偏低。根据我

们的初步估计，目前市场上约 12 家银行发行的永续债信用质量测试结果在 b 序列及以下；1 6 家在

bb 序列。bb 序列及以下永续债的赎回日集中在 2025- 2028 年。 

图4  

截至 2023 年末国内银行境内发行存量永续债信用质量测试结果分布（按银行家数） 

 

注：本报告中所呈现的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（委托评级机构除外）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：Wind，标普信评。 
版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

由于国内大部分永续债的发行人是国有大行和股份制银行，从发行金额来看，高风险永续债的金额占

比很低。截至 2023 年末，bb 序列永续债的存续金额占全部发行在外银行永续债的 2%，b 序列及以

下永续债占 1.9%。 
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图5  

截至 2023 年末国内银行境内发行永续债信用质量测试结果构成（按存续金额）

 
注：本报告中所呈现的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（委托评级机构除外）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：Wind，标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

六、银行资本韧性对永续债信用质量的影响 

资本韧性良好的银行，其永续债会体现出很强的债权属性；反之，资本韧性欠佳的银行，其永续债会

体现出更强的股权属性。银行中长期的资本韧性主要是由银行风险偏好和风险管理能力决定的。由于

永续债的存续时间长，银行的中长期资本韧性很重要，分析时需要有很强的前瞻性。 

除了中长期的定性分析以外，我们也重视通过短期的一级资本充足率压力测试来评估银行在未来 12-
24 个月的资本韧性。与披露口径资本充足率数据相比，资本压力测试结果能更好地体现银行的资本

韧性差异。我们的压力测试主要考察银行潜在问题资产（二阶段资产、关注类贷款、延展期和无还本

续贷贷款、部分对公房地产和建筑业贷款）转变为坏账对银行资本的冲击。在我们进行了资本压力测

试的 300 家中资银行中，约有 1/3 在压力情景下存在不同程度的资本压力。 

图6  

主要商业银行压力情景下一级资本充足率分布 

 
注：压力情景主要的假设包括：关注类贷款100%迁徙到不良；二阶段贷款100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的 30-50%迁徙
到不良；如果以上问题贷款比例小于 6%，我们会假设 6%的问题贷款比例用于压力测试。以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。

假设房地产和建筑业贷款的 30%为不良，该部分坏账的损失率为 70%。 

资料来源：标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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表5  

标普信评对主要中资商业银行资本韧性和永续债风险的评估 

银行资本韧性 测试银行家数 
发行了永续债的

银行家数 
永续债风险评估 

资本韧性很强（压

力情景下一级资本

充足率>14%） 
19 2 

o 资本充足性很高的银行往往没有必要发行永续

债，因此该类银行发行在外的永续债很少。 

o 五年可赎回日不赎回的可能性很低。 

o 永续债不赎回和损失风险很低。 

o 永续债的债权属性高。 

资本韧性良好（压

力情景下一级资本

充足率 9-14%） 
117 39 

o 五年可赎回日不赎回的可能性低。 

o 未来 12-24 个月永续债不赎回和损失风险低。 

o 永续债的债权属性高。 

资本韧性略弱（压

力情景下一级资本

充足率 7-9%） 
62 21 

o 存在一定五年可赎回日不赎回的可能性。 

o 如果银行能够有效补充资本，永续债最终发生损

失的可能性不大。 

o 永续债以债权属性为主，但股权属性可能显现。 

资本韧性弱（压力

情景下一级资本充

足率 5-7%） 
41 20 

o 五年可赎回日不赎回的可能性较大。 

o 存在永续债发生损失的可能性；最终是否发生损

失主要取决于银行补充资本的能力以及政府对银

行的支持。 

o 永续债的股权属性明显显现。 

资本韧性很弱（压

力情景下一级资本

充足率<5%） 
61 17 

o 五年可赎回日不赎回的可能性大。 

o 如果不考虑政府支持，永续债发生最终损失的可

能性大；最终是否发生损失主要取决于政府对永

续债投资人的救助态度。 

o 永续债的股权属性很高。 

资料来源：标普信评。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

七、政府对银行永续债的支持 

由于永续债属于一级资本，我们通常认为政府在危机时候会对银行永续债提供救助的可能性弱于银行

高级债权。瑞信 AT1 债券被减记事件说明，政府和监管对于高风险银行混合资本债是否发生损失有

决定权。2023 年 3 月 19 日，为避免瑞信违约，瑞银宣布收购瑞信，瑞信的 AT1 债券被全部减记。

由于国内永续债减记条款和欧洲 AT1 条款有相似之处，瑞信 AT1 事件提醒了国内投资人银行永续债

的股权属性，以及政府和监管的态度对于混合资本债损失程度的重要性。我们认为，对于资本发生严

重困难的国内高风险中小银行，其混合资本工具的损失风险很大程度上取决于国内监管和政府的态度。  

目前，我国各级政府在对银行的救助中往往对混合资本工具也给与了支持。除包商银行二级资本债全

损以外，近年来并无利用混合资本工具来吸收银行损失的情况。近年来很多高风险中小银行获得了政

府救助，包括地方政府或国有企业对银行增资，或依靠政府发行支持中小银行专项债来补充银行资本，

或政府主导不良资产的出表等。由于政府救助，除包商银行以外，其他中小银行的资本补充工具截至

目前未发生损失。 

中长期来看，高风险中小银行永续债投资人分担中小银行风险化解成本的可能性是存在的。央行始终

强调市场化、法治化的金融机构风险处置。从中长期来看，守住不发生系统性金融风险的底线的原则

是不变的，但是永续债投资人在风险化解过程中是否需要承担损失、在什么程度上承担损失，是有合
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理、动态调整的空间的。考虑到永续债的发行本身就是为了吸收银行损失，对于出现严重资本问题的

中小银行，对永续债进行减记或者转股，是符合债券条款规定的。 

八、银行永续债利差分析 

目前银行永续债利差主要反映了发行主体层面的个体信用质量差异。由于永续债得到政府支持的可能

性更小，因此，相较银行的高级债务，永续债利差往往对银行个体信用质量更加敏感。在标普信评序

列中处于 bbb 序列及以下的银行永续债的利差有明显的提高。 

图7  

截至 2023 年末国内存量银行永续债信用质量测试结果分布与估值利差中位数 

 
注：本报告中所呈现的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（委托评级机构除外）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：Wind，标普信评。 
版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

  

0

100

200

300

0

20

40

永
续
债
估
值
利
差
（

b
p

s）

银
行
数
量

永续债信用质量

http://www.spgchinaratings.cn/


银行永续债风险辨析 2024 年 2 月 26 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 11 

 

附录： 

原银保监会关于国内商业银行资本工具吸收损失的部分重要规定 

持续经营触发事件 指商业银行核心一级资本充足率降至 5.125%（或以下）。 

无法生存触发事件 指以下两种情形中的较早发生者：1.银保监会认定若不进行减记或转股，该商业银行将

无法生存。2.相关部门认定若不进行公共部门注资或提供同等效力的支持，该商业银行

将无法生存。 

包含减记条款的资本工

具 

当持续经营触发事件发生时，已设定该触发事件的其他一级资本工具的本金应立即按照

合同约定进行减记。减记可采取全额减记或部分减记两种方式，并使商业银行的核心一

级资本充足率恢复到触发点以上，减记部分不可恢复。 

当无法生存触发事件发生时，已设定该触发事件的其他一级资本工具和二级资本工具的

本金应能够立即按合同约定进行全额减记，减记部分不可恢复。 

包含转股条款的资本工

具 

当持续经营触发事件发生时，已设定该触发事件的其他一级资本工具的本金应立即按合

同约定转为普通股。转股可采取全额转股或部分转股两种方式，并使商业银行的核心一

级资本充足率恢复到触发点以上。 

当无法生存触发事件发生时，已设定该触发事件的其他一级资本工具和二级资本工具的

本金应能够立即按合同约定全额转为普通股。 

商业银行发行含转股条款的资本工具，应事前获得必要的授权，确保触发事件发生时，

商业银行能立即按合同约定发行相应数量的普通股。 

不同级别资本工具损失

吸收顺序 

当同一触发事件发生时，应在其他一级资本工具全部减记或转股后，再启动二级资本工

具减记或转股。 

同级别资本工具损失吸

收顺序 

当同一触发事件发生时，所有同级别资本工具应同时启动减记或转股，并按各工具占该

级别资本工具总额的比例减记或转股。 

资料来源：《关于商业银行资本工具创新的指导意见（修订）》（2019 年 11 月 22 日），原银保监会。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

本报告不构成评级行动。 
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