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 信用风险仍待释放 
金融行业信用风险思考 
核心观点 

宏观经济下行和金融监管政策落地对银行、租赁、担保等金融机构资产和
负债端的冲击逐步显现。特别是客户资源及融资能力较弱的中小金融机构
面临不良率提升，再融资能力下降，客户集中度高，资本工具不足等多方
压力。而当前市场给予金融企业信用风险溢价并不充分，信用利差整体偏
低，市场定价差异性较小，未来或将面临利差走阔风险。主体上，需要防
范金融企业信用及估值风险，降低刚兑的预期，回归金融企业自身偿债能
力的分析；品种上，关注二级资本债、弱资质发行人永续债的估值、流动
性及条款风险。 

 

宏观经济下行和金融严监管效应或将显现 

我们认为宏观经济下行和微观企业基本面的走弱，将从企业经营层面传导
至融资层面，对银行、租赁、担保等金融机构的资产端的不良影响或将逐
渐显现。首先，工业企业盈利能力的弱化，增加了企业经营的不确定性，
对金融机构的资产质量将形成压力；第二，尾部城投平台融资压力不减、
非标逾期频发加剧了区域性金融机构的风险；第三，在违约频发的情况下，
机构风险偏好的一致性提高了信用风险的集中性。并且，现金理财管理办
法、资管新规等金融监管政策落向实处也进一步影响金融机构的融资能力
和资产质量。 

 

中小金融机构蕴藏更大的信用风险 

在金融机构融资能力和资产质量恶化的过程中，中小金融机构蕴藏更大的
风险。由于担保公司、租赁公司等非银金融机构，客户资源及融资能力通
常弱于银行，将最先受到冲击；而中小型银行的业务布局集中在支持小微
企业和地方经济发展，业务链条较为脆弱，在风险处置节奏加快的背景下，
资产负债双向承压，净息差下降、不良贷款率上升，一旦其中某一个体发
生流动性或信用风险，容易蔓延至其它机构。 

 

金融企业利差分化小于资质分化 

金融企业信用利差整体偏低，市场定价差异性较小，给予金融企业信用风
险的溢价并不充分。具体而言，有担保信用债、租赁企业绝对收益率水平
偏低，等级分化不明显，定价区分度不高；中小银行主体利差对不良率的
反应不够充分。市场对金融企业公开市场债券“刚兑”预期较强。 

 

防范金融行业估值风险及违约风险  

信用基本面分析上，降低刚兑的预期，回归金融企业自身偿债能力的分析，
特别关注小银行、担保、租赁等金融机构的潜在风险。与此同时，市场定
价并未充分 price-in 信用基本面走弱的预期，金融企业利差分化的程度显
著小于信用资质的分化，警惕企业违约、金融机构代偿、金融机构流动性
风险等事件冲击，对金融企业债券产生的估值冲击。在品种上，需要关注
二级资本债及永续债的估值、流动性及条款风险。 

 

风险提示：宏观经济超预期下滑、中小金融机构信用风险 

 

相关研究 
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宏观经济下行和金融严监管效应或将显现 
目前，我国经济处于结构转型、增速回落时期，经济由高速度向高质量转变，结构性去杠

杆的过程中，生产技术落后、市场前景黯淡的企业信用风险有所释放。而宏观经济下行和

微观企业基本面的走弱，将渐次从经营层面传导至融资层面，对银行、租赁、担保等金融

机构的资产端的不良影响或将逐渐显现。此外，金融监管政策落向实处也进一步影响金融

机构融资能力和资产质量。 

 

首先，工业企业盈利能力下滑蕴含潜在的金融风险。2019 年前三季度宏观和微观基本面

承压，导致多数行业盈利能力边际弱化，行业竞争加剧。特别在中小型企业抗风险能力相

对较弱的情况下，盈利能力进一步下滑增加这些企业经营的不确定性，企业可持续经营能

力承压对金融机构的资产质量将形成压力。 

 

图表1： 2019 年多数行业 ROE 同比下滑（%） 

 

注：绿色表示 ROE 下降，红色表示 ROE 上升 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

第二，地方政府债务和隐性债务严监管，城投非标逾期频发加剧区域性金融机构风险。虽

然在地方隐性债务化解的过程中，城投和地方政府腾挪能力有所加强，但是城投非标逾期

事件频频发生。城投非标逾期客观上反映了尾部城投平台仍然承受较大的流动性压力，周

转较为困难，在地方金融资源有限的情况下，不排除部分地区的尾部城投平台融资接续不

畅，给金融机构、特别是非银金融机构带来一定的压力。 
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图表2： 2018 年以来部分城投发债主体相关非标逾期事件 

披露日期 对应的发债主体 发债主体职责 发债主体评级 省份 市（州） 

2018-01-15 云南省国有资本运营有限公司 融资方 AA 云南 -- 

2018-05-08 西安市灞桥区基础设施建设投资有限公司 担保人 A+ 陕西 西安市 

2018-05-08 天津市政建设集团有限公司 担保人且子公司融资 AA 天津 天津 

2018-07-02 内蒙古科尔沁城市建设投资集团有限公司 融资方 AA 内蒙古 通辽市 

2018-07-17 黔东南州开发投资(集团)有限责任公司 担保人 AA- 贵州 黔东南州 

2018-07-17 黔东南州凯宏城市投资运营(集团)有限责任公司 融资方 AA- 贵州 黔东南州 

2018-10-30 呼和浩特经济技术开发区投资开发集团有限责任公司 担保人且子公司融资 AA 内蒙古 呼和浩特 

2018-12-08 韩城市城市投资(集团)有限公司 融资方 AA 陕西 渭南市 

2018-12-21 通辽市城市投资集团有限公司 子公司融资 AA 内蒙古 通辽市 

2019-01-15 黔东南州凯宏资产运营有限责任公司 担保人且子公司融资 AA- 贵州 黔东南州 

2019-01-23 赤水市城市建设投资经营有限公司 母公司融资 AA- 贵州 遵义市 

2019-03-09 阿拉善盟基础设施建设投资经营有限责任公司 融资方 AA 内蒙古 阿拉善盟 

2019-04-03 贵州凯里开元城市投资开发有限责任公司 融资方 AA 贵州 黔东南州 

2019-06-20 湘潭九华经济建设投资有限公司 融资方 AA 湖南 湘潭市 

2019-08-09 遵义市红花岗城市建设投资经营有限公司 融资方 AA 贵州 遵义市 

2019-10-17 安顺市交通建设投资有限责任公司 融资方 AA 贵州 安顺市 

2019-10-21 保山市国有资产经营有限责任公司 子公司融资 AA 云南 保山市 

2019-11-05 贵州新蒲经济开发投资有限责任公司 融资人 AA- 贵州 遵义市 

2019-11-07 贵州大兴高新开发投资有限公司 融资方 -- 贵州 铜仁市 

2019-12-09 六盘水市钟山区城市建设投资有限公司 担保人且子公司融资 AA 贵州 六盘水 

资料来源：信托公司官网，中国经营报，21 世纪经济报等，华泰证券研究所 

 

第三，在违约频发的情况下，机构风险偏好的一致性提高信用风险的集中性。2019 年违

约事件屡屡发生，全年债券违约规模和国企债券违约率已超 2018 年。同时，在政策强调

金融机构风险自担的情况下，企业融资分层显现日益突出。各个区域的不良率是区域经济

实力、企业竞争能力的一个缩影，纵览全国，不良贷款规模及不良率均与当地经济发展状

况有一定关联性。经济发展相对落后的地区虽然不良贷款存量相对不高，但其不良率较高，

这主要是因为欠发达地区信贷的获取能力有限、债务化解能力较低有关。我们认为在经济

基础较为薄弱、落后产能相对较多、企业竞争力差的地区信用风险释放仍将持续，不良贷

款率上升压力较大。 
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图表3： 2017 年省级行政区不良贷款余额（单位：亿元）  图表4： 2017 年省级行政区不良贷款率 

 

 

 

注：最新数据截至到 2017 年 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 注：最新数据截至到 2017 年 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

最后，金融监管政策落向实处也进一步影响金融机构融资能力和资产质量。在 12 月 27

日发布的《关于规范现金管理类理财产品管理有关事项的通知（征求意见稿）》中对理财

现金管理类产品的资产投资范围、期限匹配进行了诸多约束，其中，对商业银行二级资本

债、存款等投资期限、评级、集中度的约束制约了银行的融资能力，对低评级债券、永续

债的投资限制了企业的融资渠道，间接影响金融机构的资产质量。并且，2020 年是资管

新规原计划过渡期的最后一年，在老产品压缩的过程中，低评级债券的需求下降同样对金

融机构的资产质量产生间接影响。 
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中小金融机构的蕴藏更大的信用风险 
中小金融机构信用风险增加，风险链条交织联动。由于大型金融机构的客户资源更为丰富，

授信要求较为严格，对弱资质企业信贷方面的贡献相对有限；而中小金融机构受制于负债

成本的压力、客户资源的限制以及回归本源、扎根当地的监管指引，客户集中在弱资质企

业、资产质量较差。在经济下行、信贷质量下降、逾期率提高的过程中，中小金融机构的

信用风险增加，一旦中小企业出现各种资金链困难，就会传到至中小金融机构。此前，不

少民营企业通过入股银行、担保、租赁等金融公司而获取金融牌照，一旦企业出现问题容

易拖累到金融机构的资产质量和股权。在当前交叉的金融业务模式下，各个金融机构业务

链条复杂，各类风险相互交织联动。 

 

图表5： 中小金融机构的蕴藏更大的信用风险 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

租赁、担保等尾部金融机构最先受到冲击 

租赁、担保等尾部金融机构风险增加。租赁、担保公司通过银行、公开市场发债等渠道融

资、进而向中小企业发放借款，并获得设备、厂房等变现能力有限的资产作为增信。如果

企业出现偿还债务困难的情况，租赁、担保公司通过资产变现回收现金的难度较大，而租

赁、担保公司仍需偿还对应的银行贷款或公开市场债务，这样，企业的信用风险直接传导

至租赁、担保公司等尾部金融机构。 

 

服务实体经济“最后一公里”的担保公司信用风险不容小视。融资担保行业主要服务对象

是国内中小微企业，是金融服务实体经济“最后一公里”的有力抓手，在受信用风险的影

响上，也是第一道被突破的防线。担保公司的信用风险主要体现在几下几点：1）由于担

保公司开展担保业务形成或有负债，财务报表无法直接反映其信用风险大小，公司担保代

偿主要依赖自有资本金，若其资本金实力较弱，则其开展融资担保业务的代偿风险较大；

2）如果企业在经济低谷出现盈利下滑和现金流紧张的情况，担保公司代偿可能性、实际

代偿规模以及委托贷款的损失水平均可能有所增长，极端情况下或导致大量担保公司破产；

3）所在区域信用环境较差的非政策性融资担保公司担保业务的区域集中度较高，区域信

用环境恶化直接加大担保公司的代偿风险。 

 

目前，担保公司的股东背景以地方国有企业为主，业务经营的区域集中度较高，担保债券

以城投债为主，未来需要关注城投平台的信用风险对担保公司的传染性，如果信用风险集

中爆发对担保公司将产生压力。在历史上，也出现过因信用风险集中释放，担保公司“担

而不保”的事件， 如 2014 年 7 月四川最大的民营担保公司汇通担保发生的风险事件，其

主要原因是公司将外部筹集的资金投入高风险的房地产和借贷平台，结果遇到房地产景气

度下滑，最终导致公司资金链断裂，主管跑路。 
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图表6： 担保公司担保债券以城投为主  图表7： 担保公司以地方国有企业为主 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

租赁行业本质上是一种类信贷业务，但融资渠道及客户资源狭窄加剧信用风险。在资产端，

业务过于激进的租赁公司信用风险不确定性增加。传统的融资租赁资产主要分布在能源设

备、交通运输设备、基础设施及不动产、通用机械设备和工业装备等重资产的行业，但部

分成立时间短、资源储备少、追求高利润的租赁企业，将客户资质进行一定下沉，将业务

拓展至医疗、教育、电子等相对新兴的行业，并且有部分类通道业务。在弱资质平台及企

业风险暴露的过程中，租赁公司的资产以专有设备为主，资产处置价值有限。而负债端，

租赁公司面临负债端刚性兑付的压力，对高资本杠杆运作的租赁公司，一旦出现一笔资金

断裂，容易引发债务无法接续的连锁反应。 

 

图表8： 租赁企业资金投向以周期性行业为主 

 

资料来源:商务部，华泰证券研究所 
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中小银行资产和负债双向承压 

中小银行资产和负债双向承压，信用风险或暴露。中小银行是支持小微企业和地方经济发

展不可缺失的力量，但又是金融体系中较为脆弱的一环，一旦其中某一个体发生流动性或

信用风险，容易蔓延至其它机构。在资产端，2018 年来我国经济转型叠加外部贸易压力、

增速回落，金融领域严监管，资管新规落地、结构化融资清理，去杠杆深化推进，导致资

产荒持续，优质资产稀缺，而弱资质主体债务偿还能力整体下降。与此同时银行负债端刚

性较强，成本下降缓慢，净息差持续走低，银行业分化加剧冲击同业信仰和负债成本，年

中包商银行因为严重信用风险被监管机构接管，随后锦州银行引进工银金融资产等三大战

略投资者入股、中央汇金公司入股恒丰银行等事件标志了银行业风险处置加速。在风险处

置节奏加快的背景下，净息差下降、不良贷款率上升、区域风险暴露导致中小银行面临潜

在的信用风险。 

 

图表9： 农商行和城商行资产利润率持续走低  图表10： 近年来农商行、城商行资产不良率攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

总体来看，相比于大型金融机构而言中小金融机构议价能力较弱，随着经济基本面的下行

以及监管环境趋严，中小金融机构面临着信用风险、流动性风险的冲击。 
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