
 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 1 

 

国有大行 TLAC 非资本债券信用质量很高 

2024 年 2 月 19 日 

一、TLAC 非资本债券的信用质量很高 

银行高级金融债券、TLAC 非资本债券和资本补充债券的信用风险评估差异取决于多项因素，主要包

括债券损失吸收的特性、政府在危机时刻对债券提供支持的可能性以及我们对银行资本充足水平的预

期等。 

从损失吸收特征来看，TLAC 吸收损失的门槛很高，并不属于资本工具。根据监管要求，TLAC 非资本

债券含有减记或转股条款，当全球系统重要性银行进入处置阶段，二级资本工具全部减记或者转为普

通股后，人民银行、国家金融监督管理总局可以强制要求 TLAC 非资本债券以全部或部分方式进行减

记或转为普通股。因此，与混合资本工具相比，在银行进入处置阶段之前，TLAC 非资本债券并不能

被减记/转股。所以，TLAC 非资本债券具有在处置阶段吸收损失的功能，但并不属于商业银行资本。 

从政府支持力度来看，我们认为国有大行 TLAC 非资本债券得到政府支持的可能性很大。虽然 TLAC
非资本债券含有减记或转股条款，但减记或转股是在银行进入处置阶段，二级资本工具全部减记或者

转为普通股后才可能发生。考虑到国有大行在国家金融、经济生活中发挥的至关重要的作用，我们认

为中央政府会在银行进入处置阶段之前给与国有大行特殊支持，保证其正常经营。因此，国有大行发

行的 TLAC 非资本债券很可能获得政府支持。 

从资本充足性预判来看，国有大行资本充足，个体信用质量很高，由于资本严重不足导致银行进入处

置阶段从而造成 TLAC 非资本债券损失的可能性很低。我们认为国有大行贷款集中度低，盈利性强，

抵御房地产市场风险和地方隐性债务风险的能力强，资本韧性强。 

我们认为 TLAC 非资本债券信用质量略低于国有大行发行的高级金融债券，但高于国有大行发行的二

级资本债和永续债。TLAC 非资本债券的信用质量略低于高级金融债券，主要是因为其具有次级属性。

综上，结合国有大行极强的主体信用质量，我们认为国有大行 TLAC 非资本债券的违约风险极低。 

表 1 

TLAC 非资本债券和资本补充工具损失吸收特征对比 

债券类型 次级条款 本金减记/转股条款 票息递延/取消条款 

TLAC 非资本债

券 
有。 

TLAC 非资本债券的受偿顺

序劣后于《全球系统重要

性银行总损失吸收能力管

理办法》规 定的除外负

债，优先于各级别合格资

本工具。 

仅在处置阶段有。 

TLAC 非资本债券应当含有

减记或转股条款，当全球

系统重要性银行进入处置

阶段，二级资本工具全部

减记或者转为普通股后，

人民银行、国家金融监督

管理总局可 以强制要求

TLAC 非资本债券以全部或

无。 
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债券类型 次级条款 本金减记/转股条款 票息递延/取消条款 

部分方式进行减记，或转

为普通股。 

二级资本债券 有。 

二级资本债券本金的清偿

顺序和利息支付顺序均在

存款人和一 般债权人之

后，股权资本、其他一级

资本工具和混合资本债券

之前。 

有。 

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，在其他一级资本工具

全部减记或转股后，将二

级资本债券的本金进行部

分或全部减记，或转为普

通股。 

无。 

永续债券 有。 

永续债券的受偿顺序在存

款人、一般债权人和处于

高于永续债券顺位的次级

债务之后，发行人股东持

有的所有类别股份之前。 

有。 

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，将永续债券的本金进

行部分或全部减记，或转

为普通股。 

有。 

发行人有权取消全部或部

分永续债券派息。 

资料来源：中国人民银行、债券发行材料，经标普信评收集及整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

表 2 

银行各类证券清偿顺序比较 

 
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、TLAC 非资本债券发行情况对国有大行信用质量的影响不大 

TLAC 非资本债券对于国有大行 TLAC 达标方面将发挥重要的作用。目前国有大行 TLAC 达标仍面临缺

口。根据 2021 年 10 月发布的管理办法，中国银行、工商银行、农业银行和建设银行的风险加权比率

应于 2025 年初达到 16%、2028 年初达到 18%，杠杆比率应于 2025 年初达到 6%、2028 年初达到

6.75%。另外，交通银行于 2023 年 11 月被认定为全球系统重要性银行，需于被认定之日起三年内满

http://www.spgchinaratings.cn/


国有大行 TLAC 非资本债券信用质量很高 2024 年 2 月 19 日 

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgchinaratings.cn 3 

 

足上述要求。根据我们的测算，四大行为满足 2025 年 TLAC 要求所需补充的资本和非资本债务工具

合计约为 2 万亿元左右。 

国有大行盈利带来的内生资本、2024 年资本新规的执行、银行自身资产负债管理的优化、混合资本

债券和 TLAC 非资本债券的发行都能够帮助银行实现 TLAC 达标。部分 TLAC 要求会通过 TLAC 非资本

债券的发行来满足。 

表 3 

截至目前 TLAC 非资本债券发行计划 

银行 发行计划 

中国银行 
2024 年 1 月，中国银行发布董事会决议公告，计划在 2025 年 8 月 29 日之前发行

不超过 1,500 亿元人民币或等值外币的 TLAC 非资本债券。 

工商银行 
2024 年 2 月，工商银行发布董事会决议公告，计划将于未来两年发行不超过 600
亿元人民币的 TLAC 非资本债券。 

农业银行 
2024 年 2 月，农业银行发布董事会决议公告，计划在 2024 年内发行不超过 500
亿元人民币或等值外币的 TLAC 非资本债券。 

资料来源：银行公开信息，经标普信评收集及整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

与混合资本债券（永续债、二级资本债）相比，TLAC 非资本债券的条款对于投资者更加有利，信用

风险更低，我们预计银行的发行成本会更低，是一种更加经济的 TLAC 达标方式。 

目前国有大行在 TLAC 达标上存在缺口；但在资本充足率达标上并无明显压力。 

表 4 

我国全球系统重要性银行的资本充足率达标情况 

银行 核心一级资本充足率 一级资本充足率 资本充足率 

银行实际资本指标

截至 2023 年 9 月末 
达标要求 银行实际

水平 
达标要求 银行实际

水平 
达标要求 银行实际

水平 

中国银行 9.00 11.41 10.00 13.64 12.00 17.30 

工商银行 9.00 13.39 10.00 14.83 12.00 18.79 

农业银行 9.00 10.44 10.00 12.60 12.00 16.62 

建设银行 9.00 12.92 10.00 13.82 12.00 17.57 

交通银行 8.50 9.98 9.50 11.98 11.50 14.98 

注：达标要求根据 2023 年 11 月金融稳定理事会公布的 2023 年全球系统重要性名单确定。 

资料来源：银行公开信息，经标普信评收集及整理。 

版权©2024 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

TLAC 非资本债券发行对于国有大行自身的信用质量并没有重大影响。无论是否发行 TLAC 非资本债

券，国有大行的信用质量都处于极高的水平。支持国有大行信用质量的主要驱动因素仍然是很强的个

体信用状况以及极高的中央政府支持可能性。 
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附录：TLAC非资本债券发行背景 

TLAC 非资本债券产生的背景：2011 年以来，中国银行、工商银行、农业银行、建设银行、交通银行

相继入选全球系统重要性银行名单。2021 年 10 月末，人民银行会同原银保监会、财政部发布了《全

球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》，构建了我国总损失吸收能力监管体系，对总损失吸收

能力定义、构成、指标要求、监督检查和信息披露等方面进行了规范。2022 年 4 月末，中国人民银

行会同原银保监会联合印发《关于全球系统重要性银行发行总损失吸收能力非资本债券有关事项的通

知》，具体明确了总损失吸收能力非资本债券的核心要素和发行管理规定。 

TLAC 非资本债券的定义：TLAC 非资本债券是指全球系统重要性银行为满足总损失吸收能力要求而发

行的、具有吸收损失功能、不属于商业银行资本的金融债券。 

TLAC 非资本债券的监管：我国全球系统重要性银行发行 TLAC 非资本债券，由人民银行、国家金融监

督管理总局依据金融债券发行管理规定和银行业监管规则进行监督管理。人民银行将 TLAC 非资本债

券纳入对发行人金融债券的余额管理范畴。 

TLAC 非资本债券的发行主体范围：入选全球系统重要性银行名单的国内银行，目前包括中国银行、

工商银行、农业银行、建设银行、交通银行。 
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