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行业走势图 

 NCD 发行利率小幅下降，短期限存单占比下旬提升-
银行债务融资月报（4.1-4.30） 
 

4 月 NCD 发行利率小幅下降，信用利差小幅走阔 

21M4 同业存单实际发行利率小幅下降。4 月第一周（4.3-4.9，下同）同业
存单实际平均发行利率为 3.00%，最后一周（4.24-4.30，下同）实际平均发
行利率为 2.95%，较月初下降 5BP。4 月最后一周 AAA\AA+\AA 级存单实际
发行利率为 2.81%\3.05%\3.38%。1 月\3 月\6 月\9 月\12 月期同业存单实际发
行 利 率 为 2.44%\2.79%\2.99%\3.1%\3.24% ， 较 上 期 变 动
-4.2BP\2.7BP\3.7BP\2.6BP\-4.1BP。整体来看，4 月各期限同业存实际发行
利率有小幅下降，其中 1 月\3 月\1 年期存单发行利率下降幅度最大，分别
较月初下降 2.3BP\2.8BP\4.3BP。 

4 月同业存单信用利差小幅扩大，1Y 存单信用利差扩大幅度较小 

4 月最后一周，3 月期 AAA\AA+\AA 级存单信用利差为 70BP\89BP\103BP，
分别较上期上升 12BP\13BP\-9BP。1 年期 AAA\AA+\AA 存单信用利差为
51BP\94BP\126BP，分别较上期变动 1BP\6BP\7BP。1 年期国有行\股份行\
城商行 \农商行存单信用利差为 42BP\43BP\81BP\68BP，较上期变动
3BP\3BP\4BP\-5BP。整体来看，4 月各类型商业银行较长期限存单信用利差
上升幅度低于短期限，发行量较大的股份行\城商行 1 年期存单信用利差较
月初分别上升 12BP\20BP。 

4 月同业存单保持较大发行量，下旬短期限同业存单占比增加 

4 月最后一周，同业存单实际发行量为 4004.8 亿元，环比下降 1833.2 亿元；
存单到期量为 6559.7 亿元，环比增加 1933.3 亿元；净融资额为-2554.9 亿
元，环比增加减少 3766.5 亿元。4 月最后一周，1M\3M\6M\9M\1Y 期同业
存单发行量占比为 10.44%\33.06%\12.43%\4.6%\39.47%，最后两周，3 月期同
业存单发行占比大增。 

NCD 发行笔数逐步回落，募集水平整体平稳 

4 月最后一周，AAA 级存单发行笔数为 356 笔，环比上升 1 笔，较月初下
降 101 笔；AA+级存单发行笔数为 220 笔，环比上升 16 笔，较月初增加 50
笔。4 月最后一周同业存单整体募集成功率为 84%，环比下降 6pct。 

商业银行债信用利差扩大，江苏银行正股及转债表现亮 

4 月最后一周，AAA 级 3 年期商业银行债平均收益率为 3.37%，比上期增加
1bp，较月初下降 9BP；AAA 级 10 年期商业银行债平均收益率为 3.89%，较
上期下降 4BP，较月初下降 4BP。江苏银行正股较月初上涨 22.53%，转债涨
幅为 9.32%。青农转债下调转股价。降 7.38pct 至 17.30%，达到较低水平。3
月上银转债\青农转债\浦发转债\中信转债均已达到下修条件，但未有下调
转股价。 

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。 
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1. 4 月 NCD 发行利率小幅下降，信用利差小幅走阔 

1.1. 4 月 NCD 发行利率小幅下降 

21M4 同业存单实际发行利率小幅下降。4 月第一周（4.3-4.9，下同）同业存单实际平均
发行利率为 3.00%，最后一周（4.24-4.30，下同）实际平均发行利率为 2.95%，较月初下
降 5BP。央行 4 月以来一直维持 100 亿元逆回购操作，维持银行间资金面平稳。当前货币
政策要稳字当头，预计未来银行间流动性也将保持紧平衡。 

4 月最后一周 AAA\AA+\AA 级存单实际发行利率为 2.81%\3.05%\3.38%，分别较上期变动
-3.2BP\-4.4BP\4.8BP，仅 AA 级存单实际发行利率上升。AA-级同业存单实际发行利率波
动较大，最后一周为 2.68%，较上期 36.2BP，较月初下降 38.7BP。整体来看，AA\AA-

级存单实际发行利率有较大波动，AAA\AA+级存单实际发行利率平稳下降。 

图 1：21M4 同业存单实际发行利率小幅下降。（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月各类型商业银行同业存单实际发行利率下降，最后一周国有行存单发行利率有较大幅
度下降（含所有期限）。4 月最后一周，国有行\股份行\城商行\农商行同业存单实际发行利
率为，国有行\股份行\城商行\农商行同业存单实际发行利率为 2.81%\2.74%\3.01%\2.81%。
分别较上期变动-5.5BP\-3.4BP\-3.7BP\-6.1BP。农商行存单实际发行利率较上期有较大下
降。整体来看，最后一周各类型商业银行存单实际发行利率均较月初有所下降，其中国有
行下降幅度最大，为 11.2BP。 

图 2：4 月各类型商业银行同业存单实际发行利率小幅下降（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月 1M\9M\1Y 期限同业存单实际发行利率下降幅度较大。4 月最后一周，1 月\3 月\6 月
\9 月\12 月期同业存单实际发行利率为 2.44%\2.79%\2.99%\3.1%\3.24%，较上期变动
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-4.2BP\2.7BP\3.7BP\2.6BP\-4.1BP，3 月、6 月、9 月期存单实际发行利率上升。整体来
看，4 月各期限同业存实际发行利率有小幅下降，其中 1 月\3 月\1 年期存单发行利率下降
幅度最大，分别较月初下降 2.3BP\2.8BP\4.3BP。 

图 3：4 月 1M\9M\1Y 期限同业存单实际发行利率下降幅度较大（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.2. NCD 信用利差小幅扩大 

4 月同业存单信用利差小幅扩大。4 月最后一周，3 月期 AAA\AA+\AA 级存单信用利差为
70BP\89BP\103BP，分别较上期上升 12BP\13BP\-9BP，AAA\AA+级存单信用利差有小
幅扩大。1 年期 AAA\AA+\AA 存单信用利差为 51BP\94BP\126BP，分别较上期变动
1BP\6BP\7BP，AAA 级存单信用利差基本较上期持平。 

图 4：4 月同业存单信用利差小幅扩大（%） 

 

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 

各类型银行 1Y 存单信用利差扩大幅度较小。4 月最后一周，3 月期国有行\股份行\城商行\

农商行存单信用利差为 45BP\53BP\92BP\72BP，分别较上期上升 0BP\4BP\15BP\7BP，
利 差 小 幅 走 阔 。 1 年 期 国 有 行 \ 股 份 行 \ 城 商 行 \ 农 商 行 存 单 信 用 利 差 为
42BP\43BP\81BP\68BP，较上期变动 3BP\3BP\4BP\-5BP。整体来看，4 月各类型商业银
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行较长期限存单信用利差上升幅度低于短期限，发行量较大的股份行\城商行 1 年期存单信
用利差较月初分别上升 12BP\20BP。 

图 5：各类型银行 1Y 存单信用利差上升幅度较大（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 4 月初 NCD 发行量大，短期限存单占比下旬提升 

2.1. 4 月初 NCD 发行量有所下降，4 月下旬 AAA 级占比低于 90% 

4 月同业存单保持较大发行量，最后一周有所下降。4 月最后一周，同业存单实际发行量
为 4004.8 亿元，环比下降 1833.2 亿元；存单到期量为 6559.7 亿元，环比增加 1933.3 亿
元；净融资额为-2554.9 亿元，环比增加减少 3766.5 亿元。最后一周存单发行量下降、到
期量上升，净融资额转为负值。 

图 6：4 月同业存单保持较大发行量，最后一周有所下降（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月下旬 AAA 级同业存单发行占比低于 90%。4 月前两周，由于国有行和股份行存单发行
量大，AAA 级存单发行占比大幅上升，最高达 91.40%。最后一周 AAA 级存单发行占比降
至 90%以下，AA+级存单发行占比前三周保持在 7%左右，最后一周增至 9.72%，AA 和
AA-级存单发行占比有所上升，但合计发行量占比仍不到 3%，占比较小。 

图 7： 4 月下旬 AAA 级同业存单发行占比低于 90% 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.2. 4 月短期限 NCD 发行占比提升 

4 月前两周城商行同业存单发行量占比大增。4 月第一周，国有行存单发行量占比达到
21.72%，而呈现不断上涨趋势。股份行存单发行量波动较大，最后一周存单发行量占比为
33.16%。城商行和农商行存单发行量占比较为平稳，合计占比在 40%左右。 

图 8： 4 月前两周城商行同业存单发行量占比大增。 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月下旬短期限同业存单占比增加。4 月最后一周，1M\3M\6M\9M\1Y 期同业存单发行量
占比为 10.44%\33.06%\12.43%\4.6%\39.47%，其中 1 年期存单发行量占比环比上升
3.41pct。整体来看，在央行稳健公开市场操作下，4 月 9M\1Y 同业存单配置占比较大，4

月前两周合计发行量占比在 60%以上。最后两周，3 月期同业存单发行占比大增。 

图 9： 4 月份各类型商业银行偏好配置长期限同业存单 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. NCD 募集成功率逐步下降，平安银行发行量大 

3.1. 同业存单整体募集成功率下降 

4 月同业存单整体发行笔数逐渐下降。4 月最后一周，AAA 级存单发行笔数为 356 笔，环
比上升 1 笔，较月初下降 101 笔；AA+级存单发行笔数为 220 笔，环比上升 16 笔，较月
初增加 50 笔。最后一周各类型商业银行存单发行笔数均有所下降，其中城商行发行笔数
最多，为 399 笔，环比减少 2 笔，较月初增加 73 笔。 

表 1：4 月同业存单整体发行笔数逐渐增加（笔） 
 

 合计   AAA   AA+   AA 及以下   国有银行   股份行   城商行   农商行  

4.24-4.30          662        356        220          86          20          82        399        126  

4.17-4.23          661         60        204          97          19          77        401        140  

4.10-4.16          653        386        178          89          16          82        396        126  

4.3-4.9          561        311        170          80          15         69        326        115  

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月最后一周同业存单整体募集成功率下降。4 月同业存单整体发行利率较为平稳，募集
水平有小幅下降。 最后一周，同业存单整体募集成功率为 84%，环比下降 6pct。AAA\AA+

级存单募集成功率为 89%\58%，较上期下降 4pct\13pct。AA 级及以下存单募集成功率为
72%。4 月国有行保持 99%募集成功率，股份行募集水平在 92%左右，城商行\农商行募
集水平出现下滑。 

表 2：4 月最后一周整体同业存单募集成功率下降 
 

合计 AAA AA+ AA 及以下 国有商业

银行 

股份制商

业银行 

城市商业

银行 

农商行 

4.24-4.30 84% 89% 58% 72% 99% 92% 71% 85% 

4.17-4.23 90% 93% 70% 77% 100% 98% 78% 88% 

4.10-4.16 91% 93% 75% 80% 100% 95% 85% 90% 

4.3-4.9 91% 93% 73% 73% 100% 97% 82% 87% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3.2. 4 月 NCD 发行量第一为平安银行 

4 月同业存单发行量前五为平安\浦发\交行\兴业\中行，国有行发行量较大。其中，平安银
行发行同业存单 1840.9 亿元，发行量占比为 9.23%，较第二名浦发多发 451.5 亿元。4

月同业存单到期量前五为兴业\民生\浦发\交行\平安，其中兴业共有1328.9亿元存单到期。
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4 月最后一周，农业银行存单发行量第一，为 399.3 亿元。 

图 10：4 月同业存单发行量前五为平安\浦发\交行\兴业\中行  图 11：4 月兴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 5 月 2 日，同业存单总余额为 122206.0 亿元，较 4 月
初增加 2955.5 亿元，其中上海浦东发展银行存单余额第一，为 8,228 亿元。存单余额第
二和第三分别为兴业\中信，存单存量分别为 7,674 亿元\7,132 亿元。 

图 12：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. 广义基金 21M3 同业存单持有量大幅上升 

广义基金同业存单持有量大幅上升。截至 21年 3月底，上清所同业存单托管总量为 119462

亿元，较 1 月底增加 4169 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 3 月广义基金持有同业存单 60329 亿元，环比上升 4238 亿元，
托管量大幅上升；特殊结算成员\商业银行\信用社存单持有量为 8068 亿元\38946 亿元
\4857 亿元，环比变动为 12 亿元\-450 亿元\-356 亿元，商业银行存单持有量大幅下降。 

图 13：广义基金存单持有量大幅上升（亿元，截至 21 年 3 月末） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

国有行、城商行减持同业存单。截至 21 年 3 月底，商业银行中，农商行持有存单 23034

亿元，环比下降 97 亿元。国有行\股份行\城商行存单持有量为 8440 亿元\1673 亿元\5148

亿元，分别较上月增加 358 亿元\-259 亿元\-380 亿元。 

图 14：股份行、城商行减持同业存单（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5. 商业银行债信用利差扩大，江苏银行正股及转债表现亮眼 

5.1. 4 月商业银行共发行 30 只其他类型债券 

4 月商业银行共发行 30 支其他类型债券（除同业存单）。其中交通银行、中信银行发行 400

亿元商业银行普通债，利率为 3.40%\4.20%，这两笔发行规模最大。共有 6 家银行发行永
续债，分别为中信银行\民生银行\九江银行\海峡银行\台州银行\临商银行，中信银行永续债
规模为 400 亿元。 

表 3：3 月商业银行共发行 34 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(%) 

2021-04-30 j21042701.IB 21 上虞农商二级 01 5.00 10.0000 - 

2021-04-29 j21042602.IB 21 浙江浦江农商二级 01 2.00 10.0000 - 
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2021-04-29 2121020.IB 21 淳安农商二级 3.00 10.0000 5.5000 

2021-04-29 2121018.IB 21 杭州联合农商二级 01 10.00 10.0000 4.7000 

2021-04-29 2120040.IB 21 红塔银行二级 01 15.00 10.0000 4.8000 

2021-04-28 2120041.IB 21 桂林银行二级 01 28.00 10.0000 4.6000 

2021-04-27 2120038.IB 21 东莞银行二级 02 20.00 10.0000 4.7500 

2021-04-27 2120036.IB 21 台州银行永续债 01 8.00 5.0000 5.2000 

2021-04-26 2128018.IB 21 渤海银行 02 100.00 3.0000 3.5300 

2021-04-26 2120039.IB 21 汉口银行小微债 01 10.00 3.0000 3.8000 

2021-04-26 2120037.IB 21 临商银行永续债 20.00 5.0000 4.8000 

2021-04-23 2120035.IB 21厦门国际银行小微债 02 30.00 3.0000 3.4800 

2021-04-22 2128017.IB 21 中信银行永续债 400.00 5.0000 4.2000 

2021-04-21 2120034.IB 21 北京银行小微债 03 20.00 3.0000 3.3800 

2021-04-21 2120033.IB 21 北京银行小微债 02 40.00 3.0000 3.3900 

2021-04-19 2128016.IB 21 民生银行永续债 01 300.00 5.0000 4.3000 

2021-04-15 2121016.IB 21 苏州农商二级 01 5.00 10.0000 4.8000 

2021-04-14 2120030.IB 21 华润银行小微债 15.00 3.0000 3.5000 

2021-04-13 2120031.IB 21 九江银行永续债 02 40.00 5.0000 4.8000 

2021-04-12 2120032.IB 21 北部湾银行小微债 01 15.00 3.0000 3.6500 

2021-04-09 2128015.IB 21 农业银行小微债 200.00 3.0000 3.3800 

2021-04-08 2120029.IB 21 长沙银行 01 40.00 3.0000 3.5000 

2021-04-08 2120028.IB 21 宁波银行 01 50.00 3.0000 3.4800 

2021-04-08 2120027.IB 21 三峡银行小微债 01 30.00 3.0000 3.8000 

2021-04-08 2120026.IB 21 江苏银行双创债 50.00 3.0000 3.4800 

2021-04-07 2120025.IB 21 杭州银行小微债 01 150.00 3.0000 3.5000 

2021-04-06 2128014.IB 21 渤海银行 01 150.00 3.0000 3.5500 

2021-04-06 2128013.IB 21 交通银行小微债 400.00 3.0000 3.4000 

2021-04-02 2120024.IB 21 海峡银行永续债 10.00 5.0000 4.8000 

2021-04-01 2121015.IB 21 中山农商小微债 30.00 3.0000 3.6800 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5.2. 商业银行债信用利差扩大 

4 月上清所 AAA 级商业银行债信用利差扩大。4 月最后一周，AAA 级 3 年期商业银行债
平均收益率为 3.37%，比上期增加 1bp，较月初下降 9BP；AAA 级 10 年期商业银行债平
均收益率为 3.89%，较上期下降 4BP，较月初下降 4BP。长期限商业银行债利率下降幅度
较小。最后一周 AAA 级商业银行债信用利差为 52BP，较上期下降 3BP，较月初上升 5BP，
利差扩大。 

图 15：4 月上清所 AAA 级商业银行债信用利差扩大（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5.3. 4 月江苏银行正股及转债表现亮眼 

4 月青农转债\江苏转债涨幅较大。4 月正股整体涨跌分化，江苏银行正股涨幅极为亮眼，
较月初上涨 22.53%。转债涨幅前三为苏银转债\青农转债\上银转债，涨幅分别为 9.32% \ 

6.47% \ 1.16%。整体来看，4 月江苏银行综合表现较为亮眼。 

表 4：3 月江苏银行正股及转债表现亮眼 

名称 正股涨幅 债券涨幅 上周纯债溢价

率(%) 

上周转股溢价

率(%) 

转股溢价率 转股溢价率变动 

上银转债 -1.80% 1.16% 3.9032 33.2207 37.31% 4.09% 

青农转债 -6.94% 6.47% 10.3327 25.3212 11.68% -13.64% 

紫银转债 -2.05% 0.83% 8.0287 22.2211 25.85% 3.63% 

浦发转债 -5.01% 0.65% 2.7654 39.0505 47.52% 8.47% 

苏银转债 22.53% 9.32% 5.9577 26.3332 12.10% -14.23% 

中信转债 -0.38% 0.69% 2.454 41.1973 41.96% 0.76% 

张行转债 -3.70% -5.31% 16.8827 16.1127 14.36% -1.76% 

苏农转债 -5.88% -1.15% 5.5874 22.5764 28.96% 6.38% 

无锡转债 -18.72% -9.81% 31.9897 2.7103 14.14% 11.43% 

江银转债 0.00% -0.31% 8.4871 14.592 14.41% -0.18% 

光大转债 -6.44% -5.96% 23.209 15.9364 15.40% -0.54% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月商业银行转债转股溢价率整体下降。4 月最后一周，银行（申万）指数平均报价 3994

点，环比下降 5 点，较月初下跌 22 点。4 月平均转股溢价率最低的为青农转债，最后一
周平均转股溢价率为 11.60%，4 月平均转股溢价率较月初下降 27.7pct，表现亮眼、降至
较低水平。 

图 16：4 月商业银行转债转股溢价率整体下降（%） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

无锡转债相对股性较强。截至 5 月 2 日，偏债型可转债中，浦发转债平价价格为 69.55 元，
平价底价溢价率-31.94%，债性较强。平衡型可转债中，张行转债平价价格为 94.97 元，
平价底价溢价率为-12.18%，股性相对较强。 

图 17：无锡转债相对股性较强（截至 5 月 2 日） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

4 月青农转债下调转股价。根据修正条款，青农转债连续三十个交易日中有十五个交易日
的收盘价低于当期转股价格的 80%，青农转债于 4 月 15 日将转股价由 5.74 将至 4.47。
根据修正条款，截至 4 月 2 日，上银转债、浦发转债、中信转债在连续 30 个交易日内已
有 30 个交易日正股收盘价低于当前转股价的 80%，均已达到下修条件。目前无可转债达
到强赎条件。 

表 5：4 月青农转债下调转股价 

 债券简称 转股价
(元) 

收盘价小于转股价
*0.8(天) 

收盘价大于转股价
*1.3(天) 

转股价较上
期是否变动 

113042.SH 上银转债 11.03 30 0 否 

128129.SZ 青农转债 4.47 0 0 是 

113037.SH 紫银转债 4.75 2 0 否 

110059.SH 浦发转债 14.45 30 0 否 

110053.SH 苏银转债 6.69 0 0 否 
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113021.SH 中信转债 6.98 30 0 否 

128048.SZ 张行转债 5.76 0 0 否 

113516.SH 苏农转债 5.52 0 0 否 

110043.SH 无锡转债 5.79 0 0 否 

128034.SZ 江银转债 4.5 0 0 否 

113011.SH 光大转债 3.76 0 0 否 

资料来源： WIND，天风证券研究所 

 

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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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

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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