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央行票据互换如期开展，助力银行补充资本金 

3 月 29 日，中国人民银行开展 2022 年第三期央行票据互换（CBS）操作，面向公

开市场业务一级交易商公开招标，中标机构包括国有大型商业银行、股份制银行、城商

行、农商行、证券公司等各类金融机构，换入债券既有国有大型商业银行和股份制银行

发行的永续债，也有城商行发行的永续债。主要关注点如下： 

第一，2021 年商业银行资本充足情况良好，但部分中小银行“补血”压力犹存。

根据银保监会披露的数据，2021 年，商业银行资本充足率为 15.13%，同比上升 42 个

基点。整体上看，当前商业银行通过发行永续债等多渠道补充资本的效果十分明显。但

值得注意的是，部分中小银行仍然存在资本充足率偏低的情况，2021 年，城商行资本

充足率 13.08%，农商行资本充足率 12.56%。为了帮助实体经济快速走出疫情影响，商

业银行在坚持减费让利的背景下，通过“以量补价”发展逻辑提升金融支持力度，并实

现利润水平的增长，这对于资本金形成负向压力，不利于相关业务的可持续发展。此

外，《政府工作报告》定调金融机构要继续支持实体经济发展，降低实际贷款利率，减

少收费，叠加资本金监管趋严，这就要求商业银行要有更加充足的“储备”应对信贷规

模增长。基于此，央行今年继续定期开展票据互换操作，对于提高商业银行永续债的市

场认可度，支持中小银行多渠道补充资本具有重要意义。 

第二，央行票据互换将助力商业银行更好地支持实体经济发展。一是对于发行永续

债的商业银行来说，央行通过开展票据互换，为银行永续债进行增信背书，减少其在资

本市场进行再融资的压力。充足的资本金可以为商业银行增加信贷投放规模，弥补社
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会融资缺口提供保障。在一级市场上，2021年，共有 63 只商业银行永续债发行，发行

规模为 5855亿元，其中城农商行共发行永续债 50 只，发行规模约 1500亿元。在二级

市场上，2021 年，商业银行永续债成交额共计 3.2 万亿元，同比增长超过 2.5 倍。总

体来说，商业银行永续债市场活跃程度显著提升。二是对于持有永续债的商业银行来

说，该项资产会计入加权风险资产，从而对资本金产生消耗，通过进行央行票据互换操

作，可以将永续债置换成风险权重为零的央票，缓释自身风险水平。进一步地，商业银

行可以将此票据作为合格抵押品，通过 MLF等操作实现二次抵押融资。 

第三，央行票据互换工具成果显著，仍存在优化空间。央行票据互换工具自 2019

年创设，截至目前，共开展了 29期，规模共计 1430亿元，基本稳定在每月一期，每期

操作量 50 亿元，期限 3 个月，费率 0.1%，该项工具的有效性得到了充分证实。得益于

此，商业银行服务实体经济能力的提升有了充分保障。2021 年，金融机构各项贷款余

额 192.69 万亿元，同比增长 12.8%，工业中长期贷款余额 13.49 万亿元，同比增长

22.6%，人民币普惠金融领域贷款余额 26.52 万亿元，同比增长 23.2%。未来，该项工

具可以从以下三个方面进行优化。第一，目前 CBS 交易对手的范围仍然较窄，可以有

针对性地逐步放宽投资者范围，降低投资者门槛。第二，现阶段对于进行互换的可接受

银行永续债的发行主体仍然存在一定的门槛要求，例如最新季度末资产规模不低于

2000 亿元，对于诸如此类的门槛同样可以进行有序放宽，争取惠及更大范围的中小银

行。第三，目前 CBS 操作规模与永续债二级市场交易规模仍存在较大差距，可以通过

适当扩大 CBS 操作规模进一步增强商业银行永续债在二级市场的流动性。 

（点评人：中国银行研究院 杜阳）
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