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从市场定价角度看中资银行信用质量排序 
2021 年 12 月 27 日  

标普信评一直密切关注商业银行同业存单的发行利差。虽然存在噪音，我们认为市场定价可以在一定

程度上反映出银行相对信用风险排序。根据我们观察到的发行利差情况，市场定价反映出来的银行相

对排序和我们对中资银行信用质量相对排序总体一致。 

图1  

主要中资银行案潜在个体信用质量分布以及 12 月期同业存单平均发行利差 

 

注 1：发行利差数据为 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 14 日期间数据。 

注 2：潜在个体信用质量评估未考虑危机情况下可能获得的集团或者政府支持。 

注 3*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

注 4：发行利差 = 12 月期同业存单发行利率 – 12 月期国债即期收益率。 

资料来源：Wind，标普信评。   
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图2  

主要中资银行案潜在主体信用质量分布以及 12 月期同业存单平均发行利差

 
注 1：发行利差数据为 2020 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 14 日期间数据。 

注 2：潜在主体信用质量考虑了银行在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 3*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

注 4：发行利差 = 12 月期同业存单发行利率 – 12 月期国债即期收益率。 

资料来源：Wind，标普信评。   

当然，同业存单发行利率并不能完全等同于信用利差。因为市场数据中存在着与信用风险无关的噪

音。季节性变化就是因素之一，通常在跨年、春节等时点，市场的波动会明显加剧。除此以外，银行

同业存单发行规模、发行频率也影响发行利差。此外，对于信用质量处于[Bspc]大类的银行，可能存

在非市场化发行的情况。 

在包商银行 2019 年 5 月被接管后，市场对中小型银行信用风险更加警惕，区域性银行与大型国有商

业银行同业存单的利差随之扩大。由于政府、央行和监管机构对区域性银行加强了支持和监管，近年

来区域性银行信用质量总体稳定，未再次发生类似包商银行的极端事件，不同类型银行的利差差异在

2020 年下半年后有所收窄。 

另外，民营银行的发行利率显著高于城商行和农商行。我们认为，该种情况与民营银行规模通常更

小，且市场对其没有政府救助的预期有关。 

图3  

不同类型中资银行 3 月期同业存单发行利率

 
注：此处数据包括 2018 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 14 日期间所有成功发行的 3 月期同业存单。 

资料来源：Wind，标普信评收集及整理。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

0

30

60

90

120

150

180

0

20

40

发
行

利
差

（
基

点
）

银
行

数
量

潜在主体信用质量

银行数量 发行利差（右轴）

1.20

1.80

2.40

3.00

3.60

4.20

4.80

5.40

发
行

利
率

（
%
）

大型国有商业银 股份制商业银行 城市商业银行 农村商业银行 民营银行



从市场定价角度看中资银行信用质量排序 2021 年 12 月 27 日 

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

区域性银行的同业存单借款成本是我们衡量银行融资与流动性状况的重要参考信息之一。如果一家区

域性银行的银行间市场融资成本长期低于区域性银行平均水平，我们认为其在压力情景下很可能能够

保持其市场融资能力。反之，如果一家区域性银行银行间市场融资成本显著高于同业平均水平，我们

认为其在压力情景下的市场融资能力很可能大幅下降。 

我们发现，投资级以下信用质量银行的 12 月期同业存单发行量处于低位，高风险银行更多的是发行

短期限存单。相比之下，投资级信用质量的银行能够在银行间市场发行更多的 12 月期存单。期限结

构上的区别也反映了投资者对于高风险银行中长期违约风险的担心。批发融资期限结构特点会加剧高

风险银行在压力情景下的流动性压力。 

图4  

不同信用质量的中资银行的 12 月期同业存单发行量变化 

 
资料来源：Wind，标普信评。 

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

虽然绝对的发行利差水平由于系统流动性变化而起伏，近年来市场定价反映出来的银行相对排序一直

保持稳定。由于疫情以来系统流动性较之前更加充裕，加之包商银行事件影响逐渐消退，2020 年的

发行利差绝对水平低于 2019 年。由于 2021 年以来稳定的货币政策执行和稳定的银行信用状况，

2021 年发行利差整体与 2020 年水平持平。  
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图5  

主要中资银行 3 月期同业存单发行利差对比

 
注 1：2019 年发行利差数据为 2019 年 1 月 1 日至 2019 年 11 月 30 日期间数据，2020 年发行利差数据为 2020 年 1 月 1 日至

2020 年 11 月 30 日期间数据，2021 年发行利差数据为 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 11 月 30 日期间数据。 

注 2：潜在主体信用质量考虑了银行在危机情况下获得政府或集团支持的可能性。 

注 3*：本报告中所呈现的潜在信用质量分布是我们根据公开信息，通过案头分析所得出对于信用质量的初步观点。标普信评未与

大部分机构进行访谈或其他任何形式的互动沟通，也未通过标普信评的信用评级流程例如信用评审委员会加以审核与处理本报告

所呈现的潜在信用质量分布（我们发布了公开评级结果的机构除外）。本报告中表达的观点不可也不应被表述为信用评级，也不

应被视为任何机构的最终评级结果的表示。 

注 4：发行利差 = 3 月期同业存单发行利率 – 3 月期国债即期收益率。 

资料来源：Wind，标普信评。   

版权©2021 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

本报告不构成评级行动。  
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