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居安思危：2024 年金融机构信用跟踪重点 

2023 年 12 月 26 日  

2024 年国内金融机构的信用情况具有两面性：一方面，个别金融机构风险形势严峻；另一方面，考

虑政府支持后，主流金融机构债券违约风险可控。 

2023 年 10 月的中央金融工作会议对于未来几年金融机构的发展前景和信用质量会有深远影响。会议

提出支持国有大型金融机构做优做强，及时处置中小金融机构风险，牢牢守住不发生系统性金融风险

的底线。从以上会议精神来看，2024 年发生主流金融机构重大违约事件的可能性小。在总体稳定的

大背景下，我们认为 2024 年金融机构信用质量跟踪重点如下： 

1. 高风险金融机构风险化解成本由谁承担？混合资本债券在中小银行化险

过程中是否会发挥损失吸收的作用？ 

截至目前，房地产开发商、地方政府隐性债务、高风险中小银行的化险成本分担方式有很大不同。房

地产开发商债券违约带来的信用损失以市场化的方式由债券投资人承担；地方政府隐性债务风险化解

通过一揽子化债方案在各级政府、银行业金融机构和其他债权人之间协调解决，各方分担了化险成本。 

相比之下，高风险中小银行的风险化解目前主要由政府承担化险成本。近年来，除了包商银行的风险

处置，绝大多数中小银行的风险化解成本由政府承担，债券持有人并无重大损失。我们预计强政府支

持在 2024 年会持续，高风险中小银行会继续得到政府的资本支持和央行的流动性支持，这些中小银

行在政府救助的过程中迅速国有化。 

但是，中长期来看，固收类投资人分担金融机构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，

但是债权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，是有合理、动态调整的空

间的。考虑到中小银行发行了很多用来吸收损失的混合资本工具，高风险机构的混合资本工具的兑付

情况值得密切关注。银行混合资本债投资人需关注政府支持混合资本债的态度是否会有调整。 

金融机构风险具有传染性强的特点。一旦有机构发生违约，其他个体信用质量弱的类似机构可能会突

发流动性紧张。因此，未来每家高风险机构的风险化解方式和过程、是否会引起连锁反映，是明年金

融机构风险监控的重点之一。 

2. 哪些金融子行业的信用质量在 2024 年更加依赖政府救助？ 

不良资产管理公司和部分中小银行的存量资产质量和资本承压，未来 12 个月需要政府特殊支持的可

能性大。 

地方金融控股公司和融资担保公司个体信用质量不稳定，地方政府的支持能力和力度对其主体信用质

量很重要。 

国有大行和证券行业个体信用质量稳健，未来 12 个月发生极端风险事件的概率小，需要政府救助的

可能性小。 
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金融租赁公司、融资租赁公司、汽车金融公司、外资银行的个体信用质量稳健，而且在极端情况下很

可能得到集团支持，因此对政府救助考虑不敏感。 

因此，明年需关注政府对不良资产管理公司、中小银行、地方金融控股公司、融资担保公司的支持能

力和态度。 

3. 对于哪些高风险金融领域没有政府支持的预期？ 

2023 年中央金融工作会议提出严格中小金融机构准入标准和监管要求。因为非银金融机构大都是中

小机构，所以该项要求对非银金融机构会产生较大影响。严格准入标准之后，各类机构的数量不太可

能增加，而且随着一些高风险机构的解散或者合并，市场主体数量很可能稳中有降。 

严格监管要求之后，各类影子银行业务也不大可能高速生长，非银金融机构的资产规模未来 12 个月

不会有显著增长，部分子行业的业务规模（例如租赁行业）大概率稳中有降。 

从存量债券债权人的角度来看，严格监管有利于控制违约风险。非银金融机构在可预见的未来不会出

现高增长引发高风险的局面。非银金融行业未来几年的关注点在于存量风险的处置。 

由于缺乏系统重要性，且传染风险可控，高风险中小型民营非银金融机构得到政府救助的可能性不高，

高风险机构未来 12 个月的违约可能性不低，债权人可能遭受损失。但是这类机构在债券市场的占比

非常小，我们估计该类发债机构的数量不超过 30 家，公开市场债券规模仅数百亿元，体量上不构成

系统性金融风险。 

2024 年金融行业的风险可能更多发生在产品层面，而不在主体违约层面。近年来资管新规的实施对

于国内金融业的信用稳定有非常积极的深远影响，显著减少了刚兑风险，实现了产品风险和主体风险

的隔离。因此，在金融风险加剧的时期，产品端风险会早于主体端风险爆发。目前最典型的案例就是

中融信托产品没有按期兑付的情况。 

4. 在资本韧性和资产质量承压的情况下，中小银行的融资和流动性能否保

持稳定？ 

中小银行混合资本债投资人需持续关注银行的资本韧性。虽然中国银行业资本总体充足，但是部分中

小银行由于之前发生严重的信用损失，导致资本紧张。由于银行的高杠杆性质，如果信用风险管理不

善，银行的资本脆弱性可能会在短期内迅速提高。从目前银行披露的数据来看，个别小银行披露口径

的资本充足率已不能满足监管最低要求，甚至个别小银行资产负债表上所有者权益科目已经是负数；

另外，部分中小银行虽然披露口径资本充足率仍然达标，但在压力情景下资本韧性脆弱。资本韧性脆

弱的主要原因在于：问题贷款占比高，导致有明显拨备缺口；或对公房地产和建筑业敞口显著高于行

业平均水平，资本对房地产业的信用表现高度敏感。 
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图1  

120 家主要中资银行压力情景下一级资本充足率估算结果分布 

 
注 1：压力情景的主要假设包括：银行关注类贷款 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。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%。 

注 2：以上测试是以 2022 年披露数据为基础。 

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。 

融资稳定、流动性充足是国内银行业的显著信用优势。虽然有些中小银行在资本和资产质量上承压，

但是截至目前都保持了稳定的存款和同业资金，流动性保持充足，为银行化解风险赢得了时间。因此，

在我们的基准情景下，我们预计 2024 年主流中小银行的资产质量压力和资本压力并不会直接转化为

违约风险。 

但是，由于高杠杆的经营模式，中小银行的融资和流动性对客户信心非常敏感。一旦市场信心丧失，

流动性可能在短期内迅速恶化，而且风险可能迅速传染至其他类似机构。因此，需持续关注高风险银

行的风险化解进展，以及是否会发生影响存款人和同业机构信心的极端事件。 

5. 2024 年银行业是否可能发生超出预期的风险事件？ 

我们预计银行业 2024 年披露口径不良率很可能保持总体稳定，但部分地产和城投集中度过高的中小

银行会面临更高的资本和资产质量压力。我们认为，资本市场对房地产开发业和地方政府隐性债务对

各家银行的影响已经形成了较成熟的预期，2024 年因为这两个行业存量风险导致出现我们预期以外

突发事件的可能性不大。 

我们会密切关注 2024 年零售贷款的信用质量压力，包括按揭贷款、个人经营性贷款、信用卡贷款、

消费贷款等。2023 年零售贷款的不良率上升，但绝对坏账水平仍然可控。展望 2024 年，个人贷款

资产质量表现恶化压力继续，因此需关注大量开展高利率个人消费贷款和个人经营性贷款业务的中小

银行，因为其客户群的脆弱性更高。另外，国有大行的按揭贷款比例高，信用成本会对按揭贷款资产

质量非常敏感。我们目前预判银行业信用质量的一个重要基准情景假设包括住房按揭贷款不良率保持

在 0.7%以内。如果明年按揭贷款不良率显著超过 1%的水平，我们可能会调整对于银行业的信用观

点。 

本报告不构成评级行动。  
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