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中小银行二级资本债五年不赎回情况显著增加，二级资本

债风险增大 
2022 年 9 月 16 日  

中小银行二级资本债发行五年后不赎回的情况在 2021 年和 2022 年显著增加，部分城农商行的二级

资本债风险有所上升。我国城农商行于 2013 年开始发行二级资本债券，期限结构设计大多为 5+5
年，在发行五年后银行可选择赎回。第一个选择五年后不赎回其二级资本债券的是天津滨海农商行，

该行在 2018 年选择不赎回其 2013 年发行的二级资本债券。2019 年、2020 年、2021 年和 2022 年

前 8 个月，分别有 3 家、5 家、18 家和 13 家银行选择二级资本债不赎回。选择不赎回二级资本债的

银行均为中小银行，涉及 41 只债券，共 38 家银行，包括 8 家城商行和 30 家农商行（银行名单以及

主要财务数据见表 1）。 

图1  

五年可赎回期选择不赎回的银行数量以及涉及的二级资本债券规模 

 
资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 
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通常情况下，资本充足的银行会在五年后选择赎回二级资本债；选择不赎回二级资本债的银行往往存

在资本压力，而且资产质量指标和盈利指标弱于行业平均水平。我们发现，有 5 家选择在五年后不赎

回二级资本债的银行尚未披露 2021 年年报，很可能已出现监管资本不足问题。截至 2021 年末，这

38 家银行（不包括 5 家未披露年报的银行）的平均不良贷款率为 3.15%，关注贷款占比为 7.93%，

分别高于 1.73%和 2.31%的行业平均水平；这些银行 2021 年的平均净资产回报率（ROE）仅为

3.31%，远低于 9.64%的行业平均水平。同时我们也注意到，很多选择五年后不赎回二级资本债的银

行在近年来积极清理存量坏账，披露的资产质量情况有所好转。 
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由于坏账较高，拨备可能不足，部分披露口径资本充足率仍符合监管要求的中小银行的实际资本水平

可能弱于披露数据。个别选择在五年后不赎回二级资本债的中小银行披露的财务指标良好，披露的监

管口径资本充足率充足且稳定，该指标对银行实际资本充足性的反映可能存在滞后。 

虽然 2021 年以来中小银行二级资本债五年后不赎回的情况增加，但城商行和农商行混合资本工具的

发行量仍然较大。同时我们也注意到，在 38 家选择五年后不赎回二级资本债的银行中，仅有 4 家在

决定不赎回后还有新的混合资本工具发行出来。很多中高风险银行在近两年来更多地依赖地方政府来

补充资本（详见《地方政府专项债已成为中高风险中小银行补充资本的重要来源》）。 

图2  

城商行和农商行每年新发行混合资本债券规模  

资料来源：Wind，经标普信评收集及整理。 
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之前包商银行二级资本债券本金全额减记证明了，在目前国内银行业监管环境下，银行资本补充债券

能够按照合同约定真正发挥损失吸收的功能。2020 年 11 月 13 日，包商银行发布公告称，对已发行

的 65 亿元二级资本债券本金实施全额减记，并对尚未支付的累积应付利息（总计约 5.86 亿元）不再

支付。这是国内银行资本补充债券首次、也是截至目前唯一一次被全额减记。 

我们认为，由于银行二级资本债的债权属性较高，在银行发生危机时，如果我们认为银行本身可能得

到政府支持，那么该银行发行的二级资本债得到政府救助的可能性较大，因此大部分银行二级资本债

违约风险仍然可控。近年来，政府对银行的救助在一些情况下间接地支持了资本补充债券的履约表现。

在恒丰银行和锦州银行两个案例中，由于政府对银行的救助，其境内二级资本债券投资者截至目前都

避免了损失。以恒丰银行为例，该行在 2014 年和 2015 年分别发行了 80 亿元和 150 亿元人民币的

二级资本债券。截至 2018 年末，恒丰银行的不良贷款率为 28.4％，一级资本充足率为-13.65％。由

于严重资不抵债，政府对该行进行了救助。该行于 2019 年 12 月非公开发行 1,000 亿股普通股，其

中中央汇金投资有限责任公司认购 600 亿股，山东省金融资产管理股份有限公司认购 360 亿股。注

资后恒丰银行股东权益达到 1,112.1 亿元，其资本充足率重回 9.68%的正常水平。恒丰银行于 2014
年和 2015 年发行的二级资本债券均已通过发行人行使提前赎回权全额偿还。 

根据标普信评的方法论，由于具有次级条款和本金转股/减记条款，银行二级资本债券的信用质量通

常比银行主体信用质量低两个或更多子级。根据我们的案头分析，目前未提前赎回的二级资本债的潜

在信用质量分布在[bbspc]至[bspc]序列。考虑到政府支持，我们认为这些债券中的大部分在几年后发

生本金减记/转股的风险可控，但也不排除个别银行发生本金减记/转股的可能。 
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表1  

38 家选择五年后不赎回二级资本债的银行 2021 年主要财务指标情况 

（%） 关注贷款占比 不良贷款占比 
拨备/（不良+
关注贷款） 

净资产回报率 资本充足率 

天津滨海农商行 4.62 2.60 44.64 2.62 16.41 

宁波鄞州农商行 1.86 2.05 93.71 10.53 15.72 

临商银行 4.51 2.62 54.44 4.35 13.30 

广东南粤银行 6.60 1.62 47.03 1.96 13.14 

九台农商银行 3.00 1.88 61.06 8.33 11.63 

贵阳农商行 9.40 2.00 34.70 10.05 11.60 

安徽桐城农商行 3.24 5.85 53.31 2.17 11.67 

石嘴山银行 5.25 2.30 44.35 4.44 12.44 

大连农商行 14.41 4.24 17.16 0.74 不可得 

山东诸城农商行 6.04 1.33 27.21 7.00 12.40 

湖北咸宁农商行 15.74 4.34 29.75 10.45 13.25 

湖北襄阳农商行 0.78 2.46 143.82 7.75 12.05 

朝阳银行 不可得 不可得 不可得 0.17 不可得 

安徽庐江农商行 0.67 2.44 144.64 14.24 12.37 

山东莱州农商行 16.65 3.50 23.17 0.88 10.96 

河北唐山农商行 12.50 2.92 28.43 6.76 13.99 

山东禹城农商行 5.98 2.46 44.50 3.92 11.09 

丹东银行 不可得 不可得 不可得 不可得 不可得 

山东张店农商行 4.82 1.40 40.16 7.99 15.98 

湖北潜江农商行 5.58 2.82 63.83 10.76 12.65 

山东郓城农商行 5.86 1.88 44.24 10.06 13.32 

抚顺银行 不可得 不可得 不可得 不可得 不可得 

六安农商行 1.02 2.46 113.74 6.60 11.09 

辽阳辽东农商行 23.18 11.52 15.25 (5.20) 8.43 

辽宁东港农商行 15.70 1.31 23.24 7.18 12.65 

青海大通农商行 1.77 2.87 107.09 6.08 17.05 

吉林蛟河农商行 30.41 6.36 17.64 (54.31) 1.74 

营口银行 不可得 不可得 不可得 不可得 不可得 

山东齐河农商行 7.92 3.35 46.55 6.30 11.15 

山东莒县农商行 10.49 2.47 30.94 6.04 11.50 

山东安丘农商行 6.51 1.02 29.27 6.94 11.18 

铜陵农商行 6.64 7.64 28.79 5.86 12.11 
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山西银行 9.11 3.29 38.17 (23.47) 13.07 

山东广饶农商行 不可得 不可得 不可得 不可得 不可得 

阜阳颍东农商行 0.72 4.33 133.61 4.18 13.26 

黄石农商行 5.47 2.58 62.87 8.92 13.03 

山西运城农商行 2.79 2.07 64.36 4.72 11.23 

延边农商行 12.72 2.10 22.28 4.54 11.86 

注：数据“不可得”表示该行尚未披露 2021 年相关数据。 

资料来源：Wind、银行公开信息，经标普信评收集及整理。 
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