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[Table_Title] 

银行行业 

监管助力银行永续债发行的影响 
[Table_Summary] 2019 年 1 月 24 日晚，央行网站披露，决定创设央行票据互换工具助力银

行永续债发行。银保监会网站披露，银保监会将允许保险机构投资符合条件

的银行二级资本债券和无固定期限资本债券。我们点评如下： 

1、 互换是否算 QE：按照目前公开市场操作规则来看，商业银行质押给央

行债券不能出表，永续债不入央行资产负债表，央行资产端增加的是商

业银行一般债权，不能算 QE，具体资本考核细节有待银保监确认。 

2、 资本充足率：发行银行将补充其他一级资本；如果其他银行持有永续债，

会消耗核心一级资本，宏观上是银行体系牺牲核心一级资本杠杆补充其

他一级资本。如果是非银体系持有，则不需要牺牲银行核心资本。 

3、 成本与息差：央行和银保监政策通过增加银行永续债投资者范围，提高

其流动性，增加非银体系持有比率，降低发行成本和负债成本，缓解银

行息差压力。互换操作后，银行负债端增加来自央行资金，有助于缓解

商业银行流动性考核指标压力，也会间接降低银行负债竞争压力。 

4、 银行间流动性：静态来看，互换不涉及基础货币吞吐，不直接影响银行

间流动性，但发行期间，可能会由于供给突增会对银行间流动性形成脉

冲扰动。动态来看，如果资本补充促进了信用扩张，则会降低银行间流

动性宽裕程度。 

5、 实体与股市流动性：静态来看，如果是非银资金（如保险资金）申购永

续债，宏观上会形成货币回收效应，可能会对实体、股市流动性形成短

期扰动。动态来看，资本补充有助于提升银行信用扩张潜力，对后续实

体流动性形成积极意义。作为实体流动性一部分，股市流动性也会受益。 

总结及投资建议：资本监管是全球标准，对银行体系来说是硬约束。银行

补充偏债性资本，会增加负债成本、牺牲利润，市场之前应该有所预期。在

不得不补充资本的前提下，本次政策给银行更好的融资环境，降低融资成

本，边际利好银行经营，对股市流动性及预期也有积极意义，反弹行情延

续。高同业占比、高 ROE 的股份行和前期错杀的优质银行是反弹首选；全

年来看，经济下行期，资产质量将成为核心矛盾，建议关注风控能力较好的

低估值大行。 

风险提示：1、经济下行期，银行信用约束除了资本约束外，还受到需求、

风险偏好、负债等约束，政策对银行压力的缓解尚未改变银行经营仍处于压

力增加的趋势中，单个约束预期改善不会直接创造流动性，需要关注市场透

支预期后带来的回调；2、永续债发行期对流动性扰动也值得关注；3、信用

风险事件暴露增加，需要关注银行资产质量恶化和业绩下滑超预期的可能。 
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