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[Table_Title] 

银行行业 

商业银行债券余额、评级及投资者结构 

—流动性系列报告之七 

[Table_Summary] 

根据银保监会披露，截至 2018 年底，我国银行业金融机构法人共 4588 家，

其中村镇银行 1616 家，农村商业银行 1397 家，农村信用社 812 家。 

根据 wind 数据，截至 2019 年 5 月 24 日，银行间和交易所市场有存续债

的商业银行银行 441 家，其存续债券总规模约 14 万亿元，其中同业存单余

额约 10 万亿元，二级资本工具约 2 万亿元。 

城商行和股份行存续债较多，主要是由于这两类银行对同业负债依赖程度

较高，导致同业存单余额高，分别约为 4.4 万亿元和 3.6 万亿元。 

根据 wind 数据，截至 2019 年 5 月 24 日，商业银行存续债券约 1.49 万只

债券，其中 750 只（余额约 4.2 万亿元）有债项评级，其中 AAA 级 243 只

（余额约 3.4 万亿元），AA+级 155 只（余额约 0.5 万亿元），AA-及以下评

级 214 只（余额约 1160 亿元）。 

根据 wind 数据，截至 2019 年 5 月 24 日，从最新主体评级分布来看，441

家发债商业银行中，AAA 级 70 家，AA+级 69 家，AA 级 81 家，AA-级 82

家，A+级 100 家，A 级及以下 39 家。从主体评级调整来看，首次主体评级

64 家，维持前次主体评级 324 家，主体评级被调高 44 家，主体评级被调

低 9 家。 

从债券余额来看，截至 2019 年 5 月 24 日，主体评级 AAA 级商业银行债

券余额约 11.6 万亿元， AA+级余额约 1.8 万亿元，AA 级及以下余额约 0.80

万亿元。 

根据上清所和中债登托管数据整理出的银行间债券投资者结构数据库，截

至 2019 年 4 月底，中债登和上清所共托管债券余额约 80.6 万亿元，其中

商业银行债券约 14.0 万亿元，广义基金持有商业银行债券约 6.6 万亿元，

全国性商业银行（包括国有大行和股份制银行），持有商业银行债券余额约

2.5 万亿元。 

根据中债登数据，截至 2019 年 4 月底，商业银行理财持有商业银行二级资

本工具 4757 亿元，商业银行普通金融债 1307 亿元，次级债 247 亿元，混

合资本债 7 亿元。 

风险提示：1.关注上半年财政前移对四季度形成的透支效应；2.关注理财子

公司开业执行资管新规带来的摩擦效应；3.监管趋严对银行体系风险偏好的

影响，以及中小银行负债端成本压力。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

农业银行 601288.SH CNY 3.70 2019/4/29 买入 4.48 0.60 0.62 6.17 5.97 0.74 0.68 12.52 11.99 

招商银行 600036.SH CNY 33.78 2019/4/30 买入 36.35 3.55 3.98 9.52 8.49 1.49 1.32 16.58 16.43 

中信银行 601998.SH CNY 5.87 2019/3/29 买入 7.15 0.92 0.96 6.38 6.11 0.66 0.60 10.76 10.29 

平安银行 000001.SZ CNY 12.37 2019/4/23 买入 17.06 1.49 1.63 8.29 7.59 0.87 0.79 11.03 10.86 

宁波银行 002142.SZ CNY 22.85 2019/4/26 买入 23.74 2.55 2.98 8.96 7.67 1.54 1.32 18.69 18.54 

常熟银行 601128.SH CNY 7.76 2019/4/26 买入 11.77 0.79 0.93 9.85 8.33 1.17 1.05 13.11 13.33 

农业银行 01288.HK HKD 3.34 2019/4/29 买入 4.34 0.60 0.62 4.89 5.39 0.59 0.61 12.52 11.99 

招商银行 03968.HK HKD 37.15 2019/4/30 持有 37.07 3.55 3.98 9.19 9.33 1.44 1.45 16.58 16.43 

中信银行 00998.HK HKD 4.63 2019/3/29 买入 6.27 0.92 0.96 4.42 4.82 0.46 0.48 10.76 10.29 

注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为

人民币计算所得。H 股的合理价值货币单位为 HKD。最新收盘日为 2019 年 5 月 27 日。 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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商业银行机构数量一览 

4588 家银行业金融机构 

 

根据银保监会披露，截至2018年底，我国银行业金融机构法人共4588家，其

中村镇银行1616家，农村商业银行1397家，农村信用社812家。 

 

图 1：中国银行业金融机构数目一览（2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

4066 家商业（类）银行机构 

 

传统意义上，我们将国有大型商业银行、股份制商业银行、城市商业银行、村

镇银行、农村商业银行、农村信用社、外资法人银行、农村合作银行、民营银行、

住房储蓄银行等归作商业属性银行。如无特殊说明，报告下文涉及的商业（类）银

行包括以上几类银行机构。 
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 图 2：商业（类）银行机构数目一览（2018-12-31） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

发债商业银行 441 家，包含全部国有大行和股份制银行 

 

根据wind数据，截至2019年5月24日，在银行间和交易所市场有存续债的银行

共441家，包含全部国有大行（6家）、股份制银行（12家）和大部分城市商业银

行（125家，截至2018年底，城市商业银行总134家）。 

此外，有存续债的农商行共259家，农村信用社共17家，民营银行共4家。 

图 3：发债商业银行数目一览（2019-05-24） 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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商业银行债券存续情况 

商业银行存续债券约 14 万亿元，二级资本工具约 2 万亿元 

 

目前，我国商业银行在银行间和交易所市场存续债券类型主要有同业存单、二

级资本工具、普通金融债、次级债、可转债、资本工具（永续债）、混合资本债7

类。 

根据wind数据，截至2019年5月24日，商业银行存续债券总规模约14万亿元，

其中同业存单余额约10万亿元，二级资本工具约2万亿元，普通金融债约1.4万亿

元，次级债1.4万亿元。 

图 4：商业银行债券余额一览（亿元，2018-12-31） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

城商行债券余额约 5.4 万亿元，股份行余额约 5.1 万亿元 

 

分银行类型来看，城商行和股份行存续债较多，分别约为5.4万亿元和5.1万亿元，

主要是由于这两类银行对同业负债依赖程度较高，导致同业存单存续余额大，分别

约为4.4万亿元和3.6万亿元。 
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图 5：分类型银行债券余额一览（亿元，2019-05-24） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

商业银行债券评级概览 

债项评级：AAA 级余额占主导地位，AA-级及以下约 1160 亿元 

 

根据wind数据，截至2019年5月24日，在银行间和交易所市场商业银行存续债

约1.49万只（余额约14.2万亿），其中同业存单约1.41万只（余额约10.0万亿

元）。 

同业存单无公开债项评级，其余750只债项（余额约4.2万亿元）均有评级，其

中AAA级债券评级243只（余额约3.4万亿元），AA+级共155只（余额约0.5万亿

元），AA-及以下评级债券214只（余额约1160亿元）。 

注：所有债券及主体评级均采用wind上可得的最新评级数据，每个债项和主体

评级只对应以下评级机构中的一家。 

1.中诚信国际信用评级有限责任公司；2.联合资信评估有限公司；3.大公国际

资信评估有限公司；4.上海新世纪资信评估投资服务有限公司；5.东方金诚国际信

用评估有限公司；6.中诚信证券评估有限公司；7.联合信用评级有限公司。 
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图 6：商业银行债券债项评级分布一览（只，2019-05-24） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 7：商业银行债券债项评级余额分布一览（亿元，2019-05-24） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

主体评级：AA 级以上 220 家，AA-级及以下 221 家 

 

根据wind数据，441家有存续债的商业银行均有主体评级，最新评级在2019年

有74家， 2018年的343家，2017年的19家，2016年及之前的4家。 

从最新主体评级分布来看，441家发债商业银行中，AAA级70家，AA+级69

家，AA级81家，AA-级82家，A+级100家，A级及以下39家。 

从债券余额来看，截至2019年5月24日，主体评级AAA级商业银行债券余额约

11.6万亿元， AA+级余额约1.8万亿元，AA级及以下余额约0.80万亿元。 
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 图 8：发债商业银行最新主体评级年份分布（家数） 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 9：发债商业银行最新主体评级分布（家数，2019-05-24） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 10：发债商业银行债券余额最新主体评级分布（亿元，2019-05-24） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

主体评级调整及展望：展望稳定 409 家，负面 9 家 

 

从主体评级调整来看，441家发债银行中，首次主体评级64家，维持前次主体

评级324家，主体评级被调高44家，主体评级被调低9家。 

从主体评级展望来看，441家发债银行中，wind有显示评级展望的银行418

家，其中展望稳定的银行409家，展望负面9家。未显示评级展望的银行23家。 

 

图 11：发债商业银行最新主体评级变化方向（家数） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图 12：发债商业银行最新主体评级及展望分布（家数，2019-05-24） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

 

商业银行债券持有者结构 

广义基金持有商业银行债约 6.6 万亿元，其中存单约 4.4 万亿元 

 

目前，除了单独在交易所上市的可转债外，其他商业银行债券均在中债登和上

清所进行托管。 

根据我们整理的银行间债券投资者结构数据库，截至2019年4月底，中债登和上

清所共托管债券约80.6万亿元，其中商业银行债券约14.0万亿元，与我们前文根据

wind数据统计的截至2019年5月24日的商业银行债券余额大体一致。 

除了资本工具（永续债）外，托管机构公布了银行间交易的商业银行债券主要

持有人结构。 

截至2019年4月底，广义基金（非法人机构）是商业银行债券主要持有主体，

持有商业银行债券约6.6万亿元；其次为全国性商业银行（包括国有大行和股份制

银行），持有商业银行债券余额约2.5万亿元。 
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图 13：银行间商业银行债券投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 14：同业存单投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 15：二级资本工具投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 16：商业银行普通金融债投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 图 17：商业银行次级债投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 18：混合资本债投资者结构分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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 商业银行理财：持有二级资本工具约 4760 亿元 

 

目前上清所将商业银行归类在非法人机构（广义基金）主体下，没有单独披露

商业银行理财债券投资结构数据，但中债登有具体披露。 

整体来看，在中债登托管的券种中，商业银行主要持有商业银行次级债和政策

银行债。 

截至2019年4月底，根据中债登数据，商业银行理财持有商业银行二级资本工

具4757亿元，商业银行普通金融债1307亿元，次级债247亿元，混合资本债7亿

元。 

 

图 19：商业银行理财持有债券分布（亿元，截至2019年4月底） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

更多数据结构请查阅我们银行间债券投资者结构数据库，欢迎联系交流。 
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表 1：港股和美股可比公司估值情况 

市场 公司 代码 

股价（元） EPS（元） PE 估值（倍） PB 估值（倍） 

2019/5/27 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A 2019E 

港股 

汇丰控股 0005.HK 65.45 4.32 4.64 15.15 14.11 0.91 1.00 

恒生银行 0011.HK 200.60 12.48 13.22 16.07 15.17 2.37 2.03 

美股 

富国银行 WFC.N 46.17 4.28 4.96 10.79 9.31 1.22 1.17 

美国银行 BAC.N 28.18 2.61 2.85 10.80 9.89 1.12 1.05 
 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

注：汇丰控股、恒生银行盈利预测数据来自 Wind 一致预测，股价和 EPS 货币单位为港元；富国银行、美国银行盈利预测数据来自

Bloomberg 一致预测，股价和货币单位为美元。 

 

风险提示 

1. 关注上半年财政前移对四季度形成的透支效应； 

2. 关注理财子公司开业执行资管新规带来的摩擦效应； 

3. 监管趋严对银行体系风险偏好的影响，以及中小银行负债端成本压力。 
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[Table_ResearchTeam] 广发银行业研究小组 

倪 军 ： 首席分析师，北京大学金融学硕士，2008 年开始从事银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

屈 俊 ： 联席首席分析师，武汉大学金融学硕士，2012 年开始从事银行业研究，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

王 先 爽 ： 联系人，复旦大学金融学硕士，2016 年进入银行业研究，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

万 思 华 ： 联系人，厦门大学会计硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

李 佳 鸣 ： 联系人，南加州大学金融工程硕士，2019 年进入广发证券发展研究中心。 
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 营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义
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