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1《招商银行(600036,增持): 利润增速再上

扬，资产加速扩张》2019.01 

2《平安银行(000001,买入): 集团东风频频，

转债精进内功》2019.01 

3《成都银行(601838,增持): 高成长城商行，

消化不良剪刀差》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 银行永续债发行在即，央行提前铺路 
评央行创设央行票据互换工具 CBS 
央行决定创设央行票据互换工具，提振永续债市场购买意愿 

1 月 24 日央行决定创设央行票据互换工具（CBS），公开市场业务一级
交易商可使用持有合格银行发行的永续债从央行换入央票。另外央行还
将主体评级不低于AA级的银行永续债纳入货币政策工具合格担保品范
围。央行新设 CBS 工具，意在提振银行永续债的投资者购买意愿，为
银行发行永续债补充资本开闸铺路。我们认为政策疏通信贷传导机制，
大中型银行受益更为显著，看好资本充裕与零售转型突出银行，推荐平
安银行、招商银行、建设银行、常熟银行、光大银行、上海银行。 

 

推动尽快发行永续债补充银行资本，但尚存发行障碍 

18 年 12 月 26 日央行公告称推动银行永续债尽快启动，我们前期报告
《永续债启动，资本补充渠道再拓宽》中分析，永续债是银行补充较为
紧缺的其他一级资本的有力创新工具。永续债发行较优先股更简便，并
且与优先股相比发行主体扩大至非上市银行。但永续债发行有三个障
碍，第一是银行永续债条款较一般企业永续债更为严格，无利息跳升机
制等赎回激励，第二是永续债作为权益工具，商业银行持有永续债的资
本占用存在疑虑，第三是资管新规下表外理财可投资金具有一定压力。 
 

CBS 工具操作细节同步披露，多方提升永续债购买积极性 

CBS 及时出台，在流动性、资本占用等多方面大幅提升市场购买银行
永续债积极性。第一，CBS 采用招标制向公开市场业务一级交易商开
放，利好具有资格银行。第二，CBS 交易对手可将换入央票作为抵押
品，间接增强永续债流动性。第三，互换期间永续债利息仍归 CBS 交
易对手方持有，不损永续债投资收益。第四，银行持有永续债转换为央
票，有望按照央票 0 风险权重计 RWA，缓和银行投资永续债适用 250%
风险权重的资本疑虑，但考虑互换的会计出表问题仍有待实操确认。 
 

明确可接受银行永续债范围，除农商行外大部分上市银行可享利好 

CBS 工具明确可接受的永续债范围，利好大中型银行。一，资本充足率不
低于 8%。二，逾期 90 天以上贷款/贷款总额不高于 5%。三，最近三年
累计不亏损。四，资产规模不低于 2000 亿元；五，补充资本后加大对
实体经济支持。根据最新财报数据，上市银行在前三条均满足，第四资
产规模限制按照最新财报数据上市农商行均暂时不达标，而加大实体经
济支持则预计在 MPA 考核上设置相关实体经济信贷供给目标。 

 

意在提升银行信贷供给能力，银行业资产规模放量可期 

央行创设 CBS 工具，“表征”为提振永续债市场购买意愿，“本意”是
央行间接出资快速补充银行资本，提升银行信贷扩张能力。我们认为政
策工具对于永续债发行对症下药，并且银行资本补充后制约资产扩张的
限制缓解。结合 2018年 12月企业信贷数据回暖与 2019年开门红在即，
银行业信贷扩张与资产增速提升可期，以量补价，驱动盈利持续释放。 
 

风险提示：宏观经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

601818 光大银行 3.89 买入 0.60 0.66 0.73 0.82 6.48 5.89 5.33 4.74  

600036 招商银行 27.87 增持 2.78 3.19 3.73 4.41 10.03 8.74 7.47 6.32  

601229 上海银行 11.07 增持  1.40   1.74   2.13   2.60  7.89 6.37 5.20 4.26  

000001 平安银行 10.52 买入 1.35 1.44 1.56 1.72 7.79 7.31 6.74 6.12  

601128 常熟银行 6.32 增持 0.57 0.69 0.84 1.04 11.09 9.16 7.52 6.08  

601939 建设银行 6.68 增持  0.97   1.04   1.13   1.23  6.89 6.43 5.90 5.41   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 上市银行公开市场业务一级交易商资格及主体评级 

银行 是否 2018 年度公开市场业务一级交易商 主体评级 

工商银行 √ AAA 

建设银行 √ AAA 

农业银行 √ AAA 

中国银行 √ AAA 

交通银行 √ AAA 

兴业银行 √ AAA 

招商银行 √ AAA 

浦发银行 √ AAA 

民生银行 √ AAA 

中信银行 √ AAA 

光大银行 √ AAA 

平安银行 √ AAA 

华夏银行 √ AAA 

北京银行 √ AAA 

上海银行 √ AAA 

江苏银行 √ AAA 

南京银行 √ AAA 

宁波银行 √ AAA 

杭州银行 √ AAA 

长沙银行 √ AAA 

贵阳银行  AAA 

成都银行  AAA 

郑州银行 √ AAA 

青岛银行 √ AAA 

紫金银行  AA+ 

常熟银行  AA+ 

无锡银行  AA+ 

江阴银行  AA+ 

吴江银行  AA+ 

张家港行  AA+ 

资料来源：中国人民银行，中国货币网，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国银行无固定期限资本债券与一般企业永续债对比 

 

中国银行无固定期限资本债券 一般企业永续债 

期限 赎回前无固定期限存续 赎回前有固定期限存续 

发行方式 余额包销 一般为余额包销 

发行利率 无利率跳升或其他赎回激励 一般设有利率跳升机制 

赎回权 须经银保监会批准，并满足监管资本要求以及有至少同等质量的资本工具

替换（并且中行债券约定如下情形可全部赎回：1、不可预计的监管规则

变化导致本次债 券不再计入其他一级资本； 2、不可预计的税务政策变

化导致发行人 因本次债券增加税收支出） 

未设置明确赎回条件 

清偿顺序 存款人、一般债权人和次级债务之后，股东持有股份之前，且与发行人其

他偿还顺序相同的其他一级资本工具同顺位受偿 

多为等同于发行人的一般负债 

利息发放 设有利息取消支付条款（非累积型），并有股息制动条款（有权部分或全

部取消本次债券的派息，发行人可自由支配取消派息收益用于偿付其他到

期债务，取消本次债券派息除构成对发行人普通股收益分配限制外，不构

成对发行人的其他限制） 

多为利息递延支付条款，即累积型计息，并

部分设计强制付息条款，如付息日前 12 月内

有分红或减少注册资本，不得递延利息 

减记条款 当其他一级资本工具触发事件发生时，发行人有权在无需获得债券持有人

同意的情况下，将已发行且存续的本次债券按照票面总金额全部或部分减

记；二级资本工具触发事件发生时，发行人有权将已发行且存续的本次债

券按照票面总金额全部减记 

较少有本金减记条款 

报表确认 计为权益 可能计为权益或负债 

资料来源：中债登，华泰证券研究所 
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图表3： 央行票据互换操作在上市银行中的适用范围 

银行 资本充足率：

2018Q3 

逾期 90+贷款占比：

2018H1 

累计归母净利润：2015-2017 年 

（亿元） 

资产规模：2018Q3 

（亿元） 

主体发行的永续债是否满足央

行票据互换操作条件 

工商银行 14.81% 1.22% 8,414 281,981 是 

建设银行 16.23% 0.97% 7,019 233,541 是 

农业银行 14.99% 1.18% 5,575 227,003 是 

中国银行 14.16% 1.16% 5,078 209,257 是 

交通银行 14.08% 1.36% 2,040 93,915 是 

兴业银行 12.10% 1.22% 1,613 65,432 是 

招商银行 15.46% 1.15% 1,899 65,087 是 

浦发银行 13.59% 1.84% 1,580 60,892 是 

民生银行 11.89% 2.24% 1,438 59,658 是 

中信银行 12.23% 1.69% 1,254 58,648 是 

光大银行 12.69% 1.36% 914 43,554 是 

平安银行 11.71% 2.08% 677 33,521 是 

华夏银行 11.82% 3.52% 584 26,130 是 

北京银行 12.03% 1.55% 534 25,327 是 

上海银行 13.34% 0.67% 426 19,583 是 

江苏银行 12.48% 1.26% 320 19,393 是 

南京银行 12.72% 0.84% 249 12,171 是 

宁波银行 13.39% 0.59% 237 10,862 是 

杭州银行 13.32% 1.68% 123 8,700 是 

长沙银行 12.66% 1.21% 99 5,176 是 

贵阳银行 11.52% 1.26% 114 4,920 是 

成都银行 13.60% 2.04% 93 4,840 是 

郑州银行 13.54% 2.78% 116 4,578 是 

青岛银行 16.79% 2.01% 58 3,139 是 

紫金银行 12.67% 1.04% 30 1,904 否 

常熟银行 14.84% 0.63% 33 1,648 否 

无锡银行 17.09% 1.09% 27 1,458 否 

江阴银行 15.24% 2.17% 24 1,138 否 

吴江银行 15.01% 1.35% 20 1,105 否 

张家港行 12.55% 0.98% 21 1,085 否 

资料来源：中国人民银行，公司财报，华泰证券研究所 
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图表4： 上市银行再融资进度追踪 

    核心一级资本补充 其他一级资本补充 二级资本补充 

代码 银行 描述 金额 

（亿元） 

描述 金额 

（亿元） 

描述 金额 

（亿元） 

601398.SH 工商银行     优先股，2018 年 8 月 31 日，董

事会通过 

1000 二级资本工具，2018 年 8

月 31 日，董事会通过 

1100 

601939.SH 建设银行     2017 年 12 月 16 日发行 600 亿

元优先股 

  2018 年 9 月 25 日、10 月

29 日发行 830 亿元二级资

本债，余 130 亿元未发行 

130 

601988.SH 中国银行     减记型无固定期限资本债券，

2019 年 1 月 17 日，银保监会通

过； 

优先股，2018 年 10 月 30 日，

董事会通过 

1600 2018 年 9 月 5 日、10 月

11 日发行 800 亿元二级资

本债 

  

601288.SH 农业银行 2018 年 6 月 27 日进行 1000

亿元定增 

      二级资本债，2018 年 4 月

3 日，董事会通过 

400 

601328.SH 交通银行 可转债，2018 年 12 月 28 日，

证监会核准 

600     二级资本债，2018 年 12

月 10 日，股东大会通过 

800 

600036.SH 招商银行     2017年 10月 25日发行 10亿美

元境外优先股； 

2017 年 12 月 18 日发行 275 亿

元境内优先股 

  2018 年 11 月 19 日发行

200 亿元二级资本债 

  

601998.SH 中信银行 可转债，2018 年 12 月 28 日，

证监会核准 

400 优先股，2019 年 1 月 10 日，股

东大会通过 

400 2018 年 9 月 13 日、10 月

22 日发行 500 亿元二级资

本债 

  

600000.SH 浦发银行 2017 年 8 月 25 日进行 148.3

亿元定增； 

可转债，2017 年 12 月 20 日，

银保监会通过； 

500     2018 年 9 月 7 日、9 月 19

日发行 400 亿元二级资本

债 

  

601166.SH 兴业银行 2017年 3月 30日进行 260亿

元定增 

  优先股，2018 年 12 月 28 日，

证监会核准 

300 减记型二级资本债，2018

年 5 月 25 日，股东大会通

过 

500 

600016.SH 民生银行 可转债，2017 年 3 月 31 日，

股东大会通过 

500 优先股，2017 年 12 月 5 日，股

东大会通过 

200 2017 年 9 月~2018 年 1 月

共发行 300 亿元二级资本

债； 

二级资本债，2019 年 1 月

18 日，人民银行通过 

400 

601818.SH 光大银行 2017年 3月 17日发行 300亿

元可转债； 

2017 年 12 月 22 日进行

309.57 亿港元定增 

  优先股，2018 年 12 月 14 日，

银保监会通过 

350 2017 年共发行 400亿元二

级资本债 

  

000001.SZ 平安银行 可转债，2018 年 12 月 27 日，

证监会核准 

260     二级资本债，2017 年 12

月 22 日，股东大会通过 

300 

600015.SH 华夏银行 2019年 1月 10日进行 292亿

元订正 

      2017 年发行 300亿元二级

资本债 

  

601169.SH 北京银行 2017 年 12 月 22 日进行

206.41 亿元定增 

          

601229.SH 上海银行     2017 年 12 月 19 日发行 200 亿

元优先股 

  减记型二级资本债，2017

年 6 月 24 日，股东大会通

过 

200 

600919.SH 江苏银行 可转债，2018 年 12 月 28 日，

证监会核准 

200 2017 年 11 月 28 日发行 200 亿

元优先股 

      

002142.SZ 宁波银行 2017年 12月 5日发行 100亿

元可转债 

  2018年 12月 2日发行 100亿元

优先股 

  2017 年发行 100亿元二级

资本债 

  

600926.SH 杭州银行     2017 年 12 月 15 日发行 100 亿

元优先股 

  2017 年共发行 80 亿元二

级资本债； 

二级资本债，2018 年 8 月

31 日，董事会通过 

100 

601577.SH 长沙银行 2018 年 9 月首次公开发行募

资 27.34 亿元 

  优先股，2018 年 12 月 10 日，

董事会通过 

60     

601838.SH 成都银行 2018 年 1 月首次公开发行募       二级资本债，2018 年 11 120 
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    核心一级资本补充 其他一级资本补充 二级资本补充 

资 25.25 亿元 月 22 日，股东大会通过 

601997.SH 贵阳银行     2018年 11月 22日发行 50亿元

优先股 

  二级资本债，2018 年 6 月

18 日，股东大会通过 

45 

601128.SH 常熟银行 2018 年 1 月 19 日发行 30 亿

元可转债 

      2017 年共发行 10 亿元二

级资本债 

  

002807.SZ 江阴银行 2018 年 1 月 26 日发行 20 亿

元可转债 

          

600908.SH 无锡银行 2018 年 1 月 30 日发行 30 亿

元可转债 

      2017 年共发行 20 亿元二

级资本债 

  

603323.SH 吴江银行 2018 年 8 月 2 日发行 25 亿元

可转债 

      二级资本债，2018 年 11

月 30 日，董事会通过 

  

002839.SZ 张家港行 2017 年 1 月首次公开发行募

资 7.9 亿元； 

2018年 11月 12日发行 25亿

元可转债 

      二级资本债，2018 年 1 月

18 日，央行通过 

15 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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