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 央行创设 CBS 原因：缓解部分商业银行资本补充压力 

监管趋严，部分商业银行业面临一定资本补充压力。其中风险资产的增

加将会加快银行资本消耗，商业银行未来缺乏足够的资本实力和承接能力，

不仅影响非标回表和资管新规进程，而且成为阻碍信用扩张的重要原因。 

商业银行资本补充工具较为单一。IPO、增发及可转债等可能对资本市

场形成较大冲击，同时上述工具发行门槛较高。二级资本债无法解决商业银

行其他一级资本短缺。目前我国合格的其他一级资本补充工具类型较为匮

乏。 

加快资本补充工具创新、拓展商业银行资本补充渠道。通过优先股进行

资本补充，需要先后经银保监会及证监会审批，整个审批链条较长，导致商

业银行在紧急情况下难以及时补充资本。无固定期限资本债也在成为我国商

业银行补充其他一级资本重要工具。 

央行创设 CBS 有助于盘活永续债流动性。永续债作为商业银行补充其他

一级资本的重要渠道，在同业质押融资时，需要计提风险资本，降低了对商

业银行的吸引力，因此，央行创造 CBS 通过使用央票质押融资，风险资本计

提为 0，不再占用其他商业银行风险资本，增强资本市场认购银行永续债的

意愿，提高银行永续债的市场流动性。 

 央行创设 CBS 如何操作 

CBS 央行票据互换操作采用固定费率数量招标方式，主要面向公开市场

业务一级交易商进行公开招标。央行票据互换操作的期限原则上不超过 3 年，

央行票据期限与互换期限相同，即在互换到期时央行票据也相应到期。永续

债的风险依然属于交易商，在进行互换操作难以出表，需要计提风险资本。 

 对宽信用效果：并非中国版 QE 

央行发行 CBS 重在鼓励机构投资者积极认购永续债，而非变相 QE。首

先，央行创设 CBS 工具的定位在于以央行信用背书降低降低商业银行补充其

他一级资本的融资成本。其次，央行 CBS 操作没有多余流动性投放，因此不

存在所谓的变相 QE。第三，央行扩大合格担保品范围对银行体系流动性是

中性的。只要公开市场央行 MLF 操作额度没有提升背景下，并没有增加基

础货币投放，那么无论使用哪种抵押品，并不会导致流动性增加。第四，将

商业银行永续债的风险资产通过置换为央票，流动性大大增强，有助于提高

宽信用，但是目前银行永续债发行规模有限，宽信用效果有待进一步评估。 

 对实体经济影响几何：永续债发行有助于补充非上市中小银行其他一级资

本，将成为商业银行补充其他一级资本的重要工具。随着政府减税降费等一

系列宽信用措施落地，央行将会继续调整 MPA 考核机制，鼓励商业银行加

大信贷投放来弥补表外非标到期对社融的冲击，引导资金更多流向民企和中

小微企业，货币政策这种转型有助于修复商业银行信用风险偏好，推动经济

新一轮高质量发展。 

 风险提示：监管力度持续加大、经济超预期反弹、通胀大幅上行、海外市

场不确定性增强、违约事件频率上升 
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2019 年 1 月 24 日晚间，为提高银行永续债（含无固定期限资本债券）的流动

性，支持银行发行永续债补充其他一级资本，央行决定创设央行票据互换工具

（CBS），公开市场业务一级交易商可以使用持有的合格银行发行的永续债从中国

人民银行换入央行票据。同时，将主体评级不低于 AA 级的银行永续债纳入央行

MLF、TMLF、SLF 和再贷款的合格担保品范围。 

1、 央行创设 CBS 原因：缓解部分商业银行资本补充压力 

1.1、 监管趋严，部分商业银行业面临一定资本补充压力 

为使银行体系更稳健地支持实体经济发展，巴塞尔协议委员会制定了多层次资

本充足率要求。其中巴塞尔协议 III 大幅提高最低资本要求：一级核心资本充足率

较 Basel II 提高了 3.5 个百分点，需在 4.5%以上, 一级资本充足率需在 6%以上。为

减少系统性风险，巴塞尔协议 III 引入宏观审慎框架，在最低资本要求之外, 巴塞

尔协议 III 将超额资本要求进一步划分为留存缓冲资本（2.5%）、逆周期资本（0—

2.5%）和系统重要性银行附加资本（1—3.5%）。 

表1： 巴塞尔协议 III 资本充足率要求 

层次 名称 水平 功能 监管强度 

第一层次 

最低资本要求 一级核心资本充足

率需在 4.5%以上 

降低流动性风险 微观审慎监

管 

一级资本充足率需

在 6%以上 

资本充足率需在 8%

以上 

第二层次 

留存缓冲资本

要求 

2.5% 银行可在金融市场动荡时期

使用该部分资本, 以维持对

实体经济的信用支持, 留存

缓释资本不达标将限制银行

股利和高管奖金的发放 

逆周期资本要

求 

0—2.5% 为了减少信贷规模的非理性

扩大, 保护银行体系免受信

贷过快增长的潜在威胁, 有

助于平滑信贷供给的周期性

波动 

第三层次 

系统重要性银

行附加资本要

求 

1—3.5% 降低大机构破产对金融体系

和实体经济增长的负外部性 

宏观审慎监

管 

资料来源：《巴塞尔协议Ⅲ》，新时代证券研究所 

股份制银行和城商行资本补充压力较大。为了配合巴塞尔协议Ⅲ的实施，我国

制定了《商业银行资本管理办法》，设臵了 6 年的过渡期，要求国内各大商业银行

需要在 2018 年年底之前达到规定的资本充足率监管要求。其中系统性重要银行资

本充足率、一级资本充足率和核心一级资本充足率分别不得低于 11.5%、9.5%和

8.5%，其他银行分别达到 10.5%、8.5%和 7.5%。截至 2018 年三季度末，我国商业

银行（包括外资银行）总体资本充足率平均为 13.81%，其中外资银行达到 17.91%，

远远高于平均水平；而股份制银行和城商行低于这一水平。随着近期监管趋严和资

管新规颁布，将会推动表外业务逐步回归表内，资产质量更加透明，其中表内风险
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资产的增加将会加快银行资本消耗，股份制银行和城商行资本补充压力最大。 

图1： 不同类型商业银行资本充足率（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

国有四大行面临较大的资本补充压力。目前我国国有四大行都已经被确定为全

球系统重要性银行，按照巴塞尔协议 III 规定，国有四大行将于 2019 年开始适用第

二档（1.5%）的全球系统重要性银行附加资本要求，也就意味着 2019 年国有四大

行资本充足率必须达到 12%。全球金融稳定理事会（FSB）发布的《全球系统重要

性银行损失吸收能力充足性要求》，全球系统重要性银行（G-SIBs）的总损失吸收

能力（TLAC）至少应达到风险资产的 16%-20%，G-SIBs 的总损失吸收能力在 2019

年 1 月之前至少应达到风险加权资产的 16%，在 2022 年 1 月前应至少达到 18%。

由于我国 TLAC 工具发展滞后，这就要求国有四大行提出更高的资本充足率要求，

未来国有四大行面临较大的资本补充压力。 

在目前商业银行资本充足率条件下，仅考虑到商业银行表外非标回表的风险资

产消耗，资本缺口也在 2 万亿元左右，更何况在巴塞尔协议Ⅲ协议下，部分商业银

行资本充足率指标还低于监管下限。由于资本补充压力，商业银行未来缺乏足够的

资本实力和承接能力，不仅影响非标回表和资管新规进程，而且成为阻碍信用扩张

的重要原因。 

1.2、 商业银行资本补充工具较为单一  

在资本补充工具方面，商业银行核心一级资本的补充形式主要有实收资本、资

本公积、盈余公积、利润留存、配股、增发、IPO、可转债等；其他一级资本的补

充形式主要有优先股、永续债；二级资本补充形式有次级债、混合资本债及二级资

本债等。其中 IPO、增发及可转债等可能对资本市场形成较大冲击，同时上述工具

发行门槛较高，对于大量非上市中小银行不具备上述发行条件，难以解决众多商业

银行补充资本的燃眉之急。 

首先，定向增发一直是大中型商业银行重要的资本补充方式，但 2018 年整个

定增市场审核趋严，商业银行定增融资审核难度加大，全年除了农业银行实施了定

向增发、融资规模达到 1000 亿元外，再无其他商业银行通过定向增发进行融资。

可转债方面，2018 年商业银行新发行 6 只可转债，单只规模较小，主要由上市城

商行或农商行发行，募集资金 230 亿元。利润留存方面，近些年银行净息差持续收
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紧，商业银行利润增速放缓，因此依靠资本公积、盈余公积、利润留存内源性资本

补充难以弥补商业银行资本缺口。 

其次，次级债和混合资本债是商业银行补充附属资本的重要工具，但逐步被二

级资本债代替。目前二级资本债发行规模最大，既包括国有四大行，也包括中小银

行。但是目前二级资本债主要是减记型，转股型较少。 

表2： 商业银行资本补充方式 

名称 补充方式 

核心一级资本 实收资本、资本公积、盈余公积、利润留存、配股、增发、IPO、可

转债等 

其他一级资本 优先股、永续债、无固定期限资本债券等 

二级资本 次级债、混合资本债及二级资本债等 

资料来源：中国银保监会网站，新时代证券研究所 

1.3、 加快资本补充工具创新、拓展商业银行资本补充渠道 

2018 年，虽然商业银行通过 IPO、定增、可转债等方式补充核心一级资本，但

与大量非标转为表内信贷，消耗的商业银行核心一级资本相比，补充的规模可谓是

杯水车薪。同时根据《关于进一步支持商业银行资本工具创新的意见》，未来将会

有转股型二级资本债、含定期转股条款的资本债等工具，丰富商业银行补充二级资

本工具种类。但二级资本债无法解决商业银行其他一级资本短缺问题。可见目前我

国合格的其他一级资本补充工具较少，非上市中小银行可以使用的工具类型更为匮

乏。因此，我国亟需加快其他一级资本补充工具创新，拓宽资本补充渠道。 

其他一级资本补充工具中优先股是商业银行重要的补充资本工具。2018 年商

业银行优先股融资规模达到 1325 亿元，甚至部分中资银行赴外开展多起优先股融

资，例如 11 月 21 日，中原银行在港交所发行 13.95 亿美元股息率为 5.6%的非累积

永续境外优先股。在资本补充压力下，预计商业银行后期还将保持一定规模的境内

外优先股融资。但同时也要看到通过优先股进行资本补充，需要先后经银保监会及

证监会审批，整个审批链条较长，导致商业银行在紧急情况下难以及时补充资本。 

无固定期限资本债也在成为我国商业银行补充其他一级资本重要工具，其中 1

月 25 日，中行在银行间债券市场发行的 400 亿元无固定期限资本债券，提高中行

一级资本充足率 0.3个百分点，为后续商业银行发行无固定期限资本债提供了样本，

也拓宽了商业银行补充其他一级资本渠道。 

1.4、 央行创设 CBS 有助于盘活永续债流动性 

2018 年以来，商业银行一方面需要加大信贷投放，支持民营和中小微企业等

实体经济融资；另一方面监管趋严下，压缩非标规模，推动非标回表，这样在巴塞

尔协议 III 框架下，商业银行面临较大的资本补充压力，银行信贷扩张受到约束，

影响宽信用效果。永续债作为商业银行补充其他一级资本的重要渠道，在同业质押

融资时，按照监管要求需要计提风险资本，这样降低了对商业银行的吸引力，因此，

央行创造 CBS 有助于持有永续债的银行将其互换为央票，这样通过使用央票质押

融资，风险资本计提为 0，不再占用其他商业银行风险资本，增强资本市场认购银

行永续债的意愿，提高银行永续债的市场流动性。另外，央票还可以作为金融机构

参与央行货币政策操作的抵押品。这些都有助于纾解货币传导机制，增强宽信用效

果。 
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2、 央行创设 CBS 如何操作？ 

一是 CBS 操作的永续债银行发行门槛。根据《中国人民银行有关负责人就创

设央行票据互换工具答记者问》，央行票据互换操作可接受满足下列条件的银行发

行的永续债：一是最新季度末的资本充足率不低于 8%；二是最新季度末以逾期 90

天贷款计算的不良贷款率不高于 5%；三是最近三年累计不亏损；四是最新季度末

资产规模不低于 2000 亿元；五是补充资本后能够加大对实体经济的支持力度。 

二是招标方式：央行票据互换操作采用固定费率数量招标方式。也就意味着

CBS 操作对象需要向央行支付固定费率的成本，才能换取央票，在换回永续债后，

还可以享有互换期间永续债的利息。 

三是操作对象：CBS 主要面向公开市场业务一级交易商进行公开招标。虽然银

保监会 2019 年 1 月 24 日发文表示，允许保险机构投资符合条件的银行二级资本债

券和无固定期限资本债券。但是目前 CBS 操作对象只包括 48 家公开市场业务一级

交易商，并不将所有的保险机构、公募基金、券商自营、资管产品、私募基金等永

续债投资机构纳入 CBS 操作范畴。 

四是操作期限：央行票据互换操作的期限原则上不超过 3 年，但可用于抵押，

包括作为机构参与央行货币政策操作的抵押品。央行票据期限与互换期限相同，即

在互换到期时央行票据也相应到期。 

五是风险处臵：一级交易商在向央行支付“固定费率”后依然享有互换期间永

续债的利息，但一级交易商使用互换的央票不可用于现券买卖、买断式回购等交易，

但这期间永续债的风险依然属于交易商自己，在进行互换操作时难以出表，需要计

提风险资本。 

表3： 央行创设 CBS 操作方式 

名称 补充方式 

发行门槛 

 

一是最新季度末的资本充足率不低于 8% 

二是最新季度末以逾期 90 天贷款计算的不良贷款率不高于 5%  

三是最近三年累计不亏损 

四是最新季度末资产规模不低于 2000 亿元 

五是补充资本后能够加大对实体经济的支持力度 

招标方式 采用固定费率数量招标发行 

操作对象 48 家公开市场业务一级交易商 

操作期限 期限原则上不超过 3 年，央行票据期限与互换期限相同 

风险处置 永续债的风险依然属于交易商自己，互换操作需要计提风险资本 

资料来源：中国人民银行网站，新时代证券研究所 

3、 对宽信用效果：并非中国版 QE 

央行发行 CBS 重在鼓励机构投资者积极认购永续债，而非变相 QE。首先，央

行创设CBS工具的定位在于推动商业银行永续债发行，提高银行永续债的流动性，

以央行信用背书降低商业银行永续债发行票面利率，降低商业银行补充其他一级资

本的融资成本。从操作上来看，央行并不会将所有商业银行发行的永续债互换成央

票，一旦商业银行永续债流动性不再是难题时，央行不排除退出央票互换银行永续

债的可能。 

其次，央行 CBS 操作没有多余流动性投放，因此不存在所谓的变相 QE。在

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_14417


