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尾部城投对银行业不构成系统性风险，但个别城商行承压

明显 
2023 年 3 月 13 日  

标普信评认为，2023 年城投企业信用质量仍将延续分化的趋势；在融资环境、区域土地市场以及到

期债务压力的影响下，城投企业信用质量将产生进一步的差异，尾部城投企业的流动性压力加剧，非

标违约、银行债务重组等风险事件或将增加。在此背景下，我们对银行业的尾部城投敞口以及潜在资

本影响进行了评估。我们认为，尾部城投风险对银行业总体资本充足性不构成明显威胁，资本压力主

要集中在个别城市商业银行。 

尾部城投信贷敞口在银行业信贷中的占比小；因此，即使尾部城投发生严重风险，对银行业的总体影

响仍然可控。在标普信评测试过的约 3000 个城投中，大约 6%的潜在主体信用质量在[Bspc]序列。我

们认为[Bspc]序列城投偿债能力非常弱，信用质量有硬伤。根据我们的初步评估，[Bspc]序列城投的金

融机构借款约 1.5 万亿元左右，仅占银行业金融机构总贷款的 0.8%，占银行业金融机构净资产的

5.1%。 

根据我们的初步估算，[Bspc]序列城投信贷敞口的 31%在政策性银行，66%在商业银行，另外 3%在

信托公司、租赁公司等其他金融机构。[Bspc]序列城投的商业银行信贷敞口约 1 万亿元，其中 25%分

布在国有六大行，27%股份制银行，38%城商行，6%农商行。从地区分布来看，尾部城投信贷敞口

最高的地区为贵州、甘肃、山东、广西、吉林和天津。 

图1 

标普信评初步估算的各类银行的[Bspc]序列主体信用质量城投信贷敞口分布 

注*：本报告中所呈现的潜在信用质量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。 

资料来源：标普信评 
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与其他类型银行相比，城商行的高风险城投占比更高。根据我们的初步估算，[Bspc]序列城投信贷敞

口占六大行贷款总额的 0.3%左右；占 12 家股份制银行贷款总额的 0.7%左右，占主要大中型农村商

业银行总贷款的 1.8%左右，占主要城商行贷款总额的 2.5%左右。 

表1  

标普信评对尾部城投敞口的初步评估 

 [Bspc]序列城投信贷敞口/ 
贷款总额加权平均值 

[Bspc]序列城投信贷敞口/
贷款总额最大值 

[Bspc]序列城投信贷敞口/
贷款总额最小值 

6 家国有大行 0.29% 0.86% 0.06% 

12 家股份制银行 0.73% 1.66% 0.15% 

70 家主要城商行 2.47% 22.46% 0.00% 

30 家主要农商行 1.76% 12.17% 0.00% 

注*：本报告中所呈现的潜在信用质量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。 

资料来源：标普信评 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们对国内 100 家主要商业银行进行了情景分析，评估如果尾部城投违约风险显著提高，是否会显

著提高银行业的资本压力，尾部城投敞口是否构成银行业系统性风险。我们的情景分析也考虑了疫情

期间的小微企业延期贷款风险、房地产行业波动性对银行资本的潜在影响。 

虽然绝大多数主流商业银行披露的资本充足率能够充分满足监管的最低要求，但是在疫情存量风险、

房地产行业和尾部城投风险的三重压力下，不同银行在压力情景下体现出了截然不同的资本韧性：国

有大行的资本韧性最强，城商行最弱。 

根据我们的情景分析结论，国有六大行因为规模非常大，业务多样性好，资本实力和盈利性很强，疫

情期间小微企业贷款延期风险敞口、对公房地产敞口和尾部城投敞口占比都不大，上述风险对六大行

的资本充足性并不造成明显负面影响。 

股份制银行的平均拨备水平不及国有大行，加之部分股份制银行的对公房地产敞口较大，在压力情景

下的资本韧性不如国有大行。我们也注意到，股份制银行的尾部城投敞口总体可控，他们面临的最大

资本压力来自于存量关注类/II 阶段资产和房地产敞口，并不是尾部城投。 

在压力情景下，疫情下的小微企业延期贷款风险、房地产开发商风险和尾部城投风险均会对城商行的

资本造成明显的影响。在我们进行了压力测试的 70 家主要城商行中，有 63%会因为以上三个因素的

叠加影响在重度压力情景下的一级资本充足率小于 8.5%；在重度压力情景下，这 70 家主要城商行

的加权平均一级资本充足率会下降至 8.4%左右。 

相比之下，大中型农商行的资本韧性表现会好于城商行。在我们进行了压力测试的 30 家主要农商行

中，仅有 30%的大中型农商行会因为以上三个因素的叠加影响在重度压力情景下的一级资本充足率

小于 8.5%。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图2  

主要商业银行披露口径及不同压力情景下加权平均一级资本充足率变化情况 

 
注 1：压力情景 1（轻度压力）下，银行关注类贷款 100%迁徙到不良；二阶段贷款 100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的

30%-50%迁徙到不良；以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。房地产和建筑业贷款的坏账无显著增长。城投的坏账无显著增

长。 

注 2：压力情景 2（中度压力）下，银行关注类贷款 100%迁徙到不良；二阶段贷款 100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的

30%-50%迁徙到不良；以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。假设房地产和建筑业贷款的 30%为不良，且该部分坏账的损失

率为 70%。城投的坏账无显著增长。 

注 3：压力情景 3（重度压力）下，银行关注类贷款 100%迁徙到不良；二阶段贷款 100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的

30%-50%迁徙到不良；以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。假设房地产和建筑业贷款的 30%为不良，且该部分坏账的损失

率为 70%。[Bspc]序列潜在主体信用质量城投当中 50%为不良，且该部分坏账的损失率为 50%。 

注 4：披露口径数据为 2021 年末数据。 

注 5：三种情景下的具体分析结果见附录一。 

注 6：以上数据按照各商业银行风险加权资产规模进行加权平均。 

资料来源：标普信评 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

图3  

主要商业银行重度压力情景下的一级资本充足率分布 

 
注：重度压力情景的主要假设包括：银行关注类贷款 100%迁徙到不良；二阶段贷款 100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的

30%-50%迁徙到不良；以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。房地产和建筑业贷款的 30%为不良，该部分坏账的损失率为

70%。[Bspc]序列城投当中 50%为不良，该部分坏账的损失率为 50%。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 
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从我们下表的敏感性分析来看，尾部城投对于城商行的平均资本水平影响并不是很大。严重风险主要

集中在个别地区的个别城商行。如果假设[Bspc]序列城投当中 50%为不良，且该部分坏账的损失率为

50%，主要 70 家城商行的加权平均一级资本充足率可能会下降 0.31 个百分点。我们认为，对城商行

资本韧性影响最大的还是存量关注类资产和延期贷款，以及对公房地产敞口。如果 2023 年小微企业

风险显著下降，且房地产行业还款能力明显好转，城商行的资本韧性会有显著提高。 

表2  

70 家主要城商行一级资本充足率对尾部城投信用损失的敏感度分析 

一级资本充足率
(%) 

[Bspc]序列城投敞口成为不良的概率（%） 

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 

城投

不良

最终

损失

率

（%） 

10  8.68   8.67   8.66   8.64   8.63   8.62   8.61   8.60   8.58   8.57  

20  8.67   8.64   8.62   8.60   8.57   8.55   8.52   8.50   8.47   8.45  

30  8.66   8.62   8.58   8.55   8.51   8.47   8.43   8.40   8.36   8.32  

40  8.64   8.60   8.55   8.50   8.45   8.40   8.35   8.29   8.24   8.19  

50  8.63   8.57   8.51   8.45   8.38   8.32   8.26   8.19   8.13   8.06  

60  8.62   8.55   8.47   8.40   8.32   8.24   8.17   8.09   8.01   7.94  

70  8.61   8.52   8.43   8.35   8.26   8.17   8.08   7.99   7.90   7.81  

80  8.60   8.50   8.40   8.29   8.19   8.09   7.99   7.89   7.78   7.68  

90  8.58   8.47   8.36   8.24   8.13   8.01   7.90   7.78   7.67   7.55  

100  8.57   8.45   8.32   8.19   8.06   7.94   7.81   7.68   7.55   7.43  

注：该压力情景的基础主要假设包括：银行关注类贷款 100%迁徙到不良；二阶段贷款 100%迁徙到三阶段；银行延展期贷款的

30%-50%迁徙到不良；以上不良贷款的损失率在 70-90%之间。房地产和建筑业贷款的 30%为不良，该部分坏账的损失率为

70%。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

根据我们的压力测试，70 家主要城商行中，有 41 家会因尾部城投风险导致一级资本充足率下降。在

这些受到影响的银行中，约七成一级资本充足率的下降幅度在 0.5 个百分点内，影响有限。但贵州、

广西、山东等地的个别城商行尾部城投敞口占比较大，个别城商行在压力测试中的一级资本充足率的

最高降幅可能达 4 个百分点。 

http://www.spgchinaratings.cn/
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图4  

重度压力情景下 70 家主要城商行因尾部城投信用损失导致的一级资本充足率下降百分点分布 

 
注：该评估情景假设 [Bspc]序列城投当中 50%为不良，且该部分坏账的损失率为 50%。 

资料来源：标普信评。 

版权©2023 标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。 

我们认为，只要国内城投风险不发生进一步的严重恶化，对银行的资本影响可控。以上情景分析的一

个重要假设是[Bspc]序列城投的数量不会有重大变化；如果大量[BBspc]或[BBBspc]序列潜在主体信用质

量的城投下迁至[Bspc]序列，对银行业资本的影响将大于以上测试结果。 

我们认为，尾部城投风险分化会加剧了个别城商行资本补充的迫切性。由于商业银行的尾部城投风险

很多会通过展期等重组方式进行化解，实现“以时间换空间”，所以在短期内银行披露口径的不良贷

款率和资本充足率并不会受到重大冲击。加之目前稳健宽松的货币政策环境，充足的市场流动性，以

及政府对中小银行的支持态度，尾部城投风险引发银行业流动性危机的可能性很小。但是，个别中小

银行由于疫情、房地产和尾部城投因素叠加导致资本韧性较之前显著下降，补充资本的压力显著提升，

需要在未来两年注入更多的资本来抵御潜在信用损失。 
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