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行业走势图 

银行债务融资周报（2.6-2.19）： NCD 发行利率平稳，
央行流动性预期引导生效 
 

整体存单实际发行利率平稳，3 月期存单利差大幅走阔 

本期（2.6-2.19）同业存单发行平均票面利率为 3.10%，较上期（1.30-2.5）
上升 3BP。1）分评级：AAA 级存单利率为 3.04%，环比上升 2BP，AA+级
存单利率为 3.20%，环比上升 3BP。2）分主体：国有行\股份行\城商行\农
商行存单发行利率为 3.02%\2.99%\3.16%\3.00%，各类型商业银行同业存单实
际发行利率基本与上期持平。3）分期限结构：1M\3M\6M\9M\1Y 期存单利
率为 2.73%\3.02%\3.12%\3.17%\3.32%，1M 同业存单实际发行利率下降幅度较
大，为 10BP。NCD 发行利率本期利率上升幅度较前几周放缓，表明近期央
行对流动性预期管理生效。 

流动性维持紧平衡，3 月期存单信用利差大幅走阔。本期 3 月期 AAA\AA+
级同业存单信用利差分别为 72BP\80BP，环比上升 32BP\28BP；3 月期国有
行\股份行\城商行\农商行同业存单信用利差分别为64BP\66BP\79BP\74BP，
利差较上期均有大幅增加。 

NCD 发行量大增，短期限存单发行占比上升 

本期同业存单发行量为 5644 亿元，环比增加 3468.7 亿元。同业存单到期
量为 6652.2 亿元，环比增加 3146.8 亿元；净融资规模为-1008.2 亿元，较
上期增加 321.9 亿元，净融资额转为正值。1）分评级：AAA 级发行占比为
92.51%，AA+级存单发行占比为 6.03%。2）分主体：国有行\股份行\城商行
\农商行同业存单发行占比为 11.50%\50.17%\28.87%\6.82%。3）分期限结构：
1M\3M\6M\9M\1Y 月期同业存单占比分别为 13.64%\59.27%\3.01%\ 

7.44%\16.64%。短期限存单占比大幅上升，或是央行春节前后引导之下，流
动性收紧预期有所缓和。 

发行笔数上升，整体募集成功率回升 

本期（2.6-2.19）同业存单总计发行 731 笔，较上期增加 153 笔。其中，
AAA 级同业存单发行 420 笔，AA+级发行 219 笔；城商行发行笔数最多，
为 444 笔。同业存单总体募集成功率 84%，较上期上升 12pct；AA 级及以
下募集成功率 54%，回升幅度较大；从主体看，城商行和农商行募集成功率
上升幅度较大，分别为 16pct\21pct。报告期内，兴业银行存单发行量、农
业银行存单到期量、浦发银行存单存量第一。 

二级资本工具信用利差收窄，可转债整体下跌 

本期（2.6-2.19）商业银行共发行 3 只其他类型债券（除同业存单）。2.13-2.19
报告期内，二级资本工具债信用利差为 104BP，平均发行利率为 4.8%，利差
大幅收窄。本期可转债整体下跌，无锡转债和张行转债涨幅最大，达 6.4%。 

 

风险提示：负债成本大幅上升；信用利差大幅上升；流动性收紧过快。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P\E  
代码 名称 2021-02-19 评级 2019A 2020A/E 2021E 2022E 2019A 2020A/E 2021E 2022E 

601166.SH 兴业银行 26.75 买入 3.17 3.07 3.48 4.00 8.44 8.71 7.69 6.69 

601658.SH 邮储银行 6.11 买入 0.71 0.69 0.75 0.86 8.61 8.86 8.15 7.10 

000001.SZ 平安银行 23.85 买入 1.45 1.49 1.75 1.98 16.45 16.01 13.63 12.05 

600036.SH 招商银行 55.20 增持 3.68 3.71 4.09 4.62 15.00 14.88 13.50 11.95 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价\EPS 
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1. NCD 实际发行利率平稳，短期限信用利差走阔 

1.1. 1M 同业存单发行利率大幅下降，整体保持平稳 

本期同业存单实际发行利率继续上升。本期（2.6-2.19）所有实际发行同业存单的平均票
面利率为 3.10%，较上期（1.30-2.5）上升 3BP。从评级来看，AAA\AA+\AA\AA-级同业
存单平均票面利率为 3.04%\3.20%\3.21%\3.03%，各评级同业存单实际发行利率较上期基
本持平。春节后首个交易日（2.18）央行虽净回笼资金 2600 亿元，但 R007\DR007 运行
平稳，NCD 发行利率本期利率上升幅度较前几周放缓，表明近期央行对流动性预期管理生
效。 

图 1：各评级同业存单实际发行利率上期基本持平（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期股份行同业存单实际发行利率上升幅度较大（含所有期限）。本期（2.6-2.19）国有行
\股份行\城商行\农商行同业存单发行利率为 3.02%\2.99%\3.16%\3.00%。股份行和城商行
同业存单发行利率较上期有小幅上升，分别为 2BP 和 3BP。 

图 2：本期股份行和城商行同业存单发行利率较上期有小幅上升（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期 1M 存单发行利率降幅较大。本期（2.5-2.19）1 月\3 月\6 月\9 月\12 月期同业存单发
行平均票面利率为 2.73%\3.02%\3.12%\3.17%\3.32%。其中，1 月期同业存单发行利率较
上期下降 10BP，降幅较大，其余期限同业存单发行利率均较上期有所上升。本期
SHIBOR1M 平均报价为 2.75%，较上期下降 4BP，表明银行间短期限资金较为充裕。 
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图 3：本期 1M 存单发行利率降幅较大（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.2. 3 月期同业存单信用利差大幅上升 

流动性维持紧平衡，本期 3 月期同业存单信用利差大幅走阔。本期（2.6-2.19）3 月期
AAA\AA+\AA 级存单信用利差分别为 72BP\80BP\75BP，均较上期大幅增加。1 年期
AAA\AA+\AA 级存单信用利差分别为 41BP\68BP\91BP，1 年期存单信用利差上升幅度小于
3 月期。 

图 4：本期短期限同业存单信用利差大幅走阔（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：本报告信用利差均为 NCD 到期收益率减去对应期限中债国开债到期收益率 

本期各类型商业银行信用利差走阔。本期（2.6-2.19）3 月期国有行\股份行\城商行\农商
行同业存单信用利差分别为 64BP\66BP\79BP\74BP，信用利差环比均有大幅上升。1 年期
国有行\股份行\城商行\农商行同业存单信用利差分别为 33BP\35BP\59BP\55BP，上升幅度
小于 3 月期同业存单。 

图 5：本期各类型商业银行信用利差走阔（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 同业存单发行量大增，短期限发行占比上升 

2.1. 本期同业存单发行量大增 

本期同业存单发行量大增。本期同业存单实际发行量为 5644 亿元，环比增加 3468.7 亿元；
同业存单到期量为 6652.2亿元，环比增加 3146.8亿元；同业存单净融资额为-1008.2亿元，
环比增加 321.9 亿元。存单发行量较上期大幅增加，到期量同样较大，故净融资额为负。 

图 6：本期同业存单发行量大增（亿元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期 AAA 级同业存单发行占比增加。本期 AAA 级同业存单发行量为 5220.9 亿元，占发行
总量比例为 92.51%，环比上升 5.36pct，AA+级存单发行量为 340.1 亿元，占发行总量比例
为 6.03%，环比下降 2.48pct，AA 级及以下发行总量为 82.5 亿元，占发行总量比例为 1.46%，
环比下降 2.87%。 

表 1：AAA 级同业存单发行占比增加（亿元） 

 2.6-2.19 占比 2.6-2.19 占比 

AAA 5220.9 92.51% 1895.9 87.16% 

AA+ 340.1 6.03% 185.1 8.51% 
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AA 及以下 82.5 1.46% 94.3 4.34% 

AA 55 0.97% 56.2 2.58% 

AA- 22 0.39% 28 1.29% 

A+ 3.1 0.05% 6.6 0.30% 

A 2.4 0.04% 3.5 0.16% 

A- 0 0.00% 0 0.00% 

BBB 0 0.00% 0 0.00% 

合计 5643.5 100.00% 2175.3 100.00% 

资料来源： WIND，天风证券研究所 

 

2.2. 短期限同业存单发行占比大幅增加 

本期股份行同业存单发行量占比最大。本期国有行\股份行\城商行\农商行同业存单发行量
分别为 648.8 亿元\2831.4 亿元\1629.5 亿元\385 亿元，其中股份行\城商行发行量大幅增
加，分别增加 1967.3 亿元\914.6 亿元，股份行发行占比达 50.17%。国有行\股份行\城商
行\农商行净融资额为-996.1 亿元\525.6 亿元\-467.5 亿元\-176.2 亿元。股份行通过大幅增
发同业存单，使净融资额转为正值。 

图 7：本期股份行同业存单发行量占比最大（亿元）  图 8：股份行净融资额转为正值（亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期 3 月期同业存单发行占比最大。本期 1 月\3 月\6 月\9 月\12 月期存单发行占比分别为
13.64%\59.27%\3.01%\7.44%\16.64%，短期限（1M 和 3M）同业存单发行占比达到约
70%，或是央行春节前后引导之下，流动性收紧预期有所缓和。 

图 9：本期 3 月期同业存单发行占比上升幅度最大  图 10：上期 9 月期同业存单发行占比最大 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 发行笔数上升，募集成功率大幅回升 

3.1. 同业存单发行笔数上升，整体募集成功率大幅回升 
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本期同业存单整体发行笔数环比上升。本期总计发行同业存单 731 笔。其中，AAA 级存
单发行 420 笔，环比增加 138 笔，AA+级存单发行 219 笔，环比增加 81 笔，AA 级及以
下存单发行 92 笔，环比减少 66 笔。国有行\股份行\城商行\农商行存单发行笔数分别为 20

笔\127 笔 444 笔\111 笔，股份行和城商行发行笔数增加，分别增加 34 笔\123 笔。 

表 2：本期同业存单整体发行笔数环比上升（笔）  

合计 AAA AA+ AA 及以下 国有行 股份行 城商行 农商行 

2.13-2.9  228   115   87   26   6   36   144   33  

2.6-2.12  503   305   132   66   14   91   300   78  

 2.6-2.19   578   282   138   158   13   93   321   138  

 1.23-1.29   491   252   115   124   17   104   259   97  

1.16-1.22  607   311   154   142   16   102   324   139  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期整体同业存单募集成功率大幅回升。本期总计同业存单募集成功率为 84%，较上期上
升 12ct。AAA 级存单募集率为 90%，环比上升 5pct；AA+级存单募集成功率为 56%，环
比上升 4pct。同业存单发行利率较为平稳，AA+级存单募集成功率有所回升。国有商业银
行\股份行\城商行\农商行存单募集成功率为 100%\92%\73%\86%，城商行和农商行同业
存单募集成功率大幅回升。 

表 3：本期整体同业存单募集成功率大幅回升  

合计 AAA AA+ AA 及以下 国有行 股份行 城商行 农商行 

2.13-2.9 78% 85% 55% 69% 100% 89% 68% 81% 

2.6-2.12 90% 94% 57% 39% 100% 95% 78% 90% 

 2.6-2.19  73% 84% 53% 24% 100% 85% 57% 65% 

 1.23-1.29  82% 89% 66% 17% 99% 89% 50% 63% 

1.16-1.22 81% 90% 59% 26% 100% 93% 60% 78% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3.2. 兴业银行存单发行量、农业银行存单到期量第一 

本期兴业银行存单发行总额、农业银行存单到期总额第一。本期（2.6-2.19），兴业银行发
行存单总额740.6亿元，占本期发行总额的 13%，较第二名多370.8亿元。上期（1.30-2.5），
兴业银行发行存单 107.3 亿元，排第 4 名。本期农业银行存单到期量第一，为 844.8 亿元，
占总到期额的 13%。 

 

图 11：本期兴业银行存单发行总额第一  图 12：本期农业银行存单到期额第一 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

浦发银行同业存单余额第一。截至 2 月 19 日，同业存单总余额为 10.83 万亿元，其中上
海浦东发展银行存单余额第一，为 7694 亿元。银行二到五存单余额分别为 7014.4 亿元\ 

6726.3 亿元\5822.3 亿元\5490.7 亿元。 

兴业银行

其余合计

农业银行

其余合计
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图 13：浦发银行同业存单余额第一（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

4. 商业银行 21M1 同业存单持有量大幅上升 

商业银行同业存单持有量大幅上升。截至 21 年 1 月底，上清所同业存单托管总量为 111608

亿元。根据上清所债券投资者结构分类，广义基金包括基金公司和非法人类产品，21 年 1

月广义基金持有同业存单 53446 亿元，环比下降 1553 亿元，托管量大幅下降；特殊结算
成员\商业银行\信用社存单持有量为 8002 亿元\38673 亿元\5048 亿元，环比变动为-1611

亿元\2204 亿元\970 亿元，商业银行存单持有量大幅上升。 

图 14：商业银行存单持有量大幅上升（亿元，截至 21 年 1 月末） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

农商行存单持有量大幅增加。截至 21 年 1 月底，商业银行中，农商行持有存单 22027 亿
元，环比上升 1515 亿元，上升幅度最大。国有行\股份行\城商行存单持有量为 8256 亿元
\1836 亿元\5836 亿元，其中股份行存单持有量环比下降，减少 592 亿元。 

图 15：农商行存单持有量大幅上升（亿元） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5. 二级资本工具信用利差收窄，可转债整体下跌 

5.1. 本期发行三支商业银行次级债 

本期商业银行共发行 3 支其他类型债券（除同业存单）。发行人分别为龙江银行、花溪农
商行、九江银行，分别发行两支二级资本工具债和一支永续债，发行规模较小。 

表 4：本期商业银行共发行 3 支其他类型债券 

发行起始日 代码 证券简称 发行额(亿) 期限(年) 发行利率(%) 

2021-02-09 2120007.IB 21 龙江银行二级 01 13.00 10.0000 4.80 

2021-02-08 2121003.IB 21 花溪农商二级 01 1.50 10.0000 6.00 

2021-02-08 2120008.IB 21 九江银行永续债 01 30.00 5.0000 4.80 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5.2. 二级资本工具债信用利差收窄 

二级资本工具债信用利差收窄。本期二级资本债的信用利差为 167BP，1.30-2.5 报告期普
通债信用利差为 27BP。本期二级资本工具信用利差收窄。 

图 16：二级资本工具债信用利差收窄（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

所有期限二级资本工具债发行利率下降。根据中债分类，2.6-2.12 报告期内二级资本工具
所有期限平均发行利率为 6.0%，2.13-2.19 报告期内平均发行利率为 4.8%，二级资本工具发
行利率下降。 

图 17：所有期限二级资本工具债发行利率下降（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5.3. 无锡转债价格上涨幅度最大 

本期低转股溢价率转债价格小幅上涨。本期正股涨幅前三的银行是无锡银行\苏农银行\张
家港行，分别较上期收盘上涨 4.63%\2.92%\2.46%，光大银行下跌幅度最大。本期可转债涨
幅最大的是无锡转债和张行转债，均较上期上涨 6.40%。本期股性较强的转债均有较大涨
幅。 

表 5：本期股性较强的转债均有较大涨幅 

发行公告日期 名称 正股简称 本期正股涨幅 本期债券涨幅 本期末转股溢价率 转股溢价率变动 

2021-01-21 上银转债 上海银行 0.23% 0.45% 27.81% 0.29% 

2020-08-21 青农转债 青农商行 1.95% 0.74% 24.26% -1.49% 

2020-07-21 紫银转债 紫金银行 1.28% -0.54% 21.03% -2.21% 
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2019-10-24 浦发转债 浦发银行 2.33% 0.35% 34.12% -2.62% 

2019-03-12 苏银转债 江苏银行 1.21% 1.17% 24.74% -0.03% 

2019-02-28 中信转债 中信银行 -1.48% -0.12% 38.10% 1.93% 

2018-11-08 张行转债 张家港行 2.46% 6.40% 14.21% 4.26% 

2018-07-31 苏农转债 苏农银行 2.92% 3.84% 20.11% 1.09% 

2018-01-26 无锡转债 无锡银行 4.63% 6.40% 1.49% 1.72% 

2018-01-24 江银转债 江阴银行 1.21% 2.48% 14.22% 1.46% 

2017-03-15 光大转债 光大银行 -2.29% 2.21% 10.56% 4.89% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

本期商业银行转债转股溢价率整体下降。2.6-2.19 报告期内，银行（申万）指数平均报价
4216 点，环比上涨 153 点。本期中信转债平均转股溢价率最高，为 38.76%，无锡转债转
平均转股溢价率最低，为 1.69%。 

图 18：本期商业银行转债转股溢价率整体下降（%） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

无锡转债相对股性较强。截至 2 月 19 日，偏债型可转债中，中信转债平价价格为 76.07

元，平价底价溢价率-27.05%，债性较强。平衡型可转债中，无锡转债平价价格为 132.82

元，平价底价溢价率为-1.42%，股性相对较强。 

图 19：无锡转债相对股性较强（截至 2 月 19 日） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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6. 风险提示 

负债成本大幅上升；信用利差大幅上行；流动性收紧过快。     
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类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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邮编：518000 
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邮箱：research@tfzq.com 
 
 


