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行业走势图 

今年银行资本补充有哪些新变化？ 
 

资本补充工具的变化 

今年以来，商业银行的外源资本补充又出现了一些新变化，包括 1）永续债
发行持续活跃；2）配股方式重回视野；3）可转债发行起量。 

今年以来，永续债发行持续保持活跃。A 股上市银行 2019/2020 年，分别发
行 4900 亿元/5575 亿元永续债，占当年资本补充工具募资的 32.22%/48.70%；
今年以来已发行规模达 2710 亿元，占比 59.74%。7 月 27 日进出口银行成功
发行首单政策性银行永续债，票面利率 3.6%。政策性银行永续债利率将成为
商业银行永续债定价的锚，有助于完善商业银行永续债定价，便利其发行。 

配股方式重回视野。2020 年，江苏银行配股完成，标志着配股重新成为上

市银行再融资方式之一。今年以来，宁波银行和青岛银行陆续公布配股方案，

合计发行规模 170 亿元，其中宁波银行配股已获证监会审核通过。 

可转债发行起量。相较于 2020 年仅有 95 亿元的发行总额，今年已有上海

银行、杭州银行、苏州银行和南京银行合计发行 600 亿元可转债。此外，

兴业银行、成都银行和重庆银行陆续发布可转债预案，加上已经回复证监会

二次反馈意见的民生银行，发行规模合计高达 1210 亿元。 

监管对商业银行补充资本金持积极态度 

银行资本压力直接影响信贷投放，扩充资本可有效提升银行信贷投放对实体
经济支持。今年以来，监管多场合鼓励支持商业银行补充资本。 

A 股上市银行资本缺口测算 

1）情形 1：未来三年上市银行如要保持 2020 年末的核心一级资本充足率不
变，2021-2023 年的资本缺口达 1283 亿元、2739 亿元和 5431 亿元。2）
情形 2：未来三年上市银行核心一级资本充足率均要求不低于 9%，测算不
达标银行需提升至 9%面临的资本缺口。可得 2021-2023 年的资本缺口达
1021 亿元、1856 亿元和 3005 亿元。3）目前上市银行的外源性资本补充规
模，虽然可以填补部分资本缺口，但仍需加大资本补充工具发行力度。此外
内生性资本补充需求得到增强，有利于银行利润加速释放。 

继续看好银行板块 

长远来看，银行零售转型，开拓表外非息业务，有助于降低对资本的依赖。
我们继续看好银行板块，今年业绩释放无虞，政策环境也较为友好，维持“强
于大市”评级。个股方面，推荐招行，宁波，平安，南京，江苏和兴业。 

风险提示：经济恢复不及预期，零售转型不及预期，政策出台低于预期 
 
 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2021-08-04 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600036.SH 招商银行 47.00 买入 3.86 4.45 5.03 5.62 12.18 10.56 9.34 8.36 

002142.SZ 宁波银行 32.52 买入 2.50 3.02 3.63 4.36 13.01 10.77 8.96 7.46 

000001.SZ 平安银行 17.81 买入 1.49 1.74 2.01 2.30 11.95 10.24 8.86 7.74 

601009.SH 南京银行 8.62 买入 1.31 1.66 1.86  6.58 5.19 4.63  

600919.SH 江苏银行 6.34 买入 1.02 1.19 1.38 1.58 6.22 5.33 4.59 4.01 

601166.SH 兴业银行 17.40 买入 3.21 3.68 4.31 5.15 5.42 4.73 4.04 3.38 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 上市银行资本补充有哪些新变化 

1.1. 资本补充工具的变化 

商业银行资本补充分为内生性资本补充和外源性资本补充，简言之，内生性资本补充主要

依靠公司经营获得的利润留存。外源性资本补充工具多样。对银行最为关键的是核心一级

资本补充工具，包括 IPO、配股、增发、发行可转债（权益部分计入）等。其他一级资本

补充工具包括发行优先股或永续债，过往主要是优先股，2019 年始永续债兴起。今年以来，

商业银行的外源资本补充又出现了一些新变化，包括 1）永续债发行持续活跃；2）配股方

式重回视野；3）可转债发行起量。 

图 1：商业银行资本构成及资本补充工具一览 

 

资料来源：《商业银行资本管理办法》，天风证券研究所 

截至 8 月 4 日，今年 A 股上市银行发行资本补充工具合计募资 4537 亿元，其中 IPO、

定增、可转债、永续债和二级资本债占比 1.61%、8.90%、13.23%、59.74%和 16.53%。 

图 2：A 股上市银行主要外源性资本补充工具发行规模（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

今年以来，永续债发行持续保持活跃。2019 年 1 月，中国银行发行永续债 400 亿元，拉

开商业银行发行永续债补充一级资本的序幕。A 股上市银行，2019 年和 2020 年分别发行

4900 亿元和 5575 亿元永续债，占当年资本补充工具募资的 32.22%和 48.70%；截至 8 月 4

日，今年已发行 2710 亿元，占比创新高，达 59.74%。商业银行永续债的发行，有效补充
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了其他一级资本，其他一级资本占风险加权资产的比例由 2018 年底的 0.55%提升至 2021

年一季度末的 1.28%。 

永续债兼具股性和债性，其没有明确到期时间、发行方可决定是否延期付息（延期不算违

约）、发行方无强制赎回义务等，即有以债代股的作用。相较于其他一级资本补充工具，

永续债有着发行主体不受是否上市限制、审批时间短、可设计减记条款等优势。此外，为

提高银行永续债流动性，央行创设票据互换工具 CBS，公开市场业务一级交易商可将持有

的银行永续债换入央行票据；同时，主体评级不低于 AA 级银行永续债可纳入央行合格品

担保范围，如 MLF、TMLF、SLF 和再贷款。 

表 1：央行 CBS 简介 

栏目 明细 

中文名 央行票据互换工具 

简称 CBS（Central Bank Bills Swap） 

如何开展操作 

1、采用固定费率数量招标方式, 面向公开市场业务一级交易商公开招标。 

2、人民银行从中标机构换入合格银行发行的永续债, 同时向其换出等额央行票据。

到期时, 与一级交易商互相换回债券。 

3、央行票据互换操作的期限原则上不超过 3 年, 互换的央行票据不可用于现券买

卖、买断式回购等交易。 

4、央行票据期限与互换期限相同，在互换交易到期前, 一级交易商可申请提前换

回银行永续债,经中国人民银行同意后提前终止交易。 

可接受的永续债发

行主体银行需满足

条件 

1、最新季度末资本充足率不低于 8%。 

2、最新季度末逾期 90 天以上贷款占比不高于 5%。 

3、最近三年累计不亏损。 

4、最新季度末总资产不低于 2000 亿元。 

5、补充资本后能加大对实体经济支持。 

资料来源：中国人民银行，天风证券研究所 

目前，永续债的发行主体已经由国有大行-股份行-中小行扩充到政策性银行。7 月 27 日进

出口银行成功发行首单政策性银行永续债，票面利率 3.6%。政策性银行永续债利率将成为

商业银行永续债定价的锚，有助于完善商业银行永续债定价，便利其发行。 

配股方式重回视野。2020 年，江苏银行配股募集资金净额 147.72 亿元，时隔 7 年 A 股上

市银行再次迎来配股。配股募集资金可直接补充核心一级资本，但过往囿于该方式影响资

本市场短期流动性，上市银行极少采用配股方式补充资本。随着注册制的推进，IPO 融资

进程加快，上市银行配股对市场流动性的影响效应削弱，银行配股迎来“解禁”。江苏银

行配股完成，标志着配股重新成为上市银行再融资方式之一。今年以来，宁波银行和青岛

银行陆续公布配股方案，合计发行规模 170 亿元，其中宁波银行配股已获证监会审核通过。 

可转债发行起量。今年商业银行发行可转债热度明显提升，相较于 2020 年仅有 95 亿元的

发行总额，今年已有上海银行、杭州银行、苏州银行和南京银行合计发行 600 亿元可转债。

此外，兴业银行、成都银行和重庆银行陆续发布可转债预案，加上已经回复证监会二次反

馈意见的民生银行，发行规模合计高达 1210 亿元。 

表 2：上市银行目前可转债规模统计 

上市银行代码 上市银行简称 可转债代码 可转债简称 可转债规模（亿元） 

600000.SH 浦发银行 110059.SH 浦发转债 500 

601998.SH 中信银行 113021.SH 中信转债 400 

601818.SH 光大银行 113011.SH 光大转债 242 

601229.SH 上海银行 113042.SH 上银转债 200 

600919.SH 江苏银行 110053.SH 苏银转债 200 

601009.SH 南京银行 113050.SH 南银转债 200 

600926.SH 杭州银行 110079.SH 杭银转债 150 
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002958.SZ 青农商行 128129.SZ 青农转债 50 

002966.SZ 苏州银行 127032.SZ 苏行转债 50 

601860.SH 紫金银行 113037.SH 紫银转债 45 

600908.SH 无锡银行 110043.SH 无锡转债 29 

002839.SZ 张家港行 128048.SZ 张行转债 25 

002807.SZ 江阴银行 128034.SZ 江银转债 18 

603323.SH 苏农银行 113516.SH 苏农转债 13 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

表 3：上市银行目前可转债发行计划及进展 

上市银行 拟发行规模（亿元） 目前进展 最新公告日期 下一环节 

民生银行 500 
已回复证监会二次反馈

意见 
2021/6/15 需获证监会核准 

成都银行 80 股东大会通过 2021/5/29 
需获银保监会四川监管

局批准 

重庆银行 130 股东大会通过 2021/5/21 
需获银保监会重庆监管

局批准 

兴业银行 500 董事会预案 2021/5/22 需股东大会通过 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

1.2. 监管鼓励多渠道补充商业银行资本金 

监管对商业银行补充资本金持积极态度。银行资本压力直接影响到信贷投放，扩充资本可

有效提升银行信贷投放对实体经济恢复和发展的支持。今年以来，监管在多场合鼓励支持

商业银行补充资本，并研究完善相关制度。比如今年 3 月 12 日的政府工作报告提出，将

继续多渠道补充中小银行资本。7 月 15 日国新办举办的 2021 年上半年银行业保险业运行

发展情况发布会上，监管部门强调中小银行改革的重要方向之一就是补充资本金，银保监

会鼓励中小银行发行资本债来补充资本。 

表 4：今年以来监管部门对商业银行资本补充表态 

日期 内容 明细 

2021/1/5 
银保监会发布《关于进一步推动村镇银行化解

风险改革重组有关事项的通知》 

合理引导各类金融机构和非金融企业积极参与村镇银行改革重

组，进一步拓展资本补充渠道。 

2021/1/24 国新办银保 2020 年改革发展情况发布会 
推进地方政府发行专项债，补充中小银行特别是地方性银行的资

本。 

2021/1/25 
人民银行公告《创新转股型资本债券、多渠道

补充中小银行资本》 

设计完善转股型资本债券相关制度，并已批复浙江稠州银行、宁

波通商银行在银行间债券市场发行转股型资本债券。 

2021/3/12 人大会议政府工作报告 继续多渠道补充中小银行资本。 

2021/4/16 银保监会 2021 年一季度新闻发布会 

明确中小银行补充资本是很重要的问题，鼓励银行多渠道补充资

本金，继续推动地方政府通过不同的形式，发行专项债来补充银

行的资本。其他包括引入一些国有资产入股，也可以通过其他手

段引进市场化的投资者。 

2021/7/15 
国新办 2021 年上半年银行业保险业运行发展

情况发布会 

明确中小银行改革很重要的一个方面就是补充资本金，补充资本

金可以推进乡村振兴，支持小微企业。银保监会鼓励中小银行在

市场上发行资本债或者其他的资本性工具来补充资本。 

资料来源：人民银行，银保监会，国新办，天风证券研究所 

2. A 股上市银行资本缺口测算 

按照资本管理办法，商业银行核心一级资本充足率最低要求为 5%，同时应在最低资本要求

上计提储备资本。储备资本由核心一级资本来满足，为风险加权资产的 2.5%，所以商业银

行核心一级资本充足率底线为 7.5%。一般来说，银行会预留 1%-1.5%缓冲垫，即核心一级
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资本充足率最低会在 8.5%-9%上下。 

2021 年 4 月 2 日，央行、银保监会发布《系统重要性银行附加监管规定（试行）（征求意

见稿）》，针对国内系统重要性银行提出 0.25%/0.5%/0/75%/1%/1.5%的附加资本要求。结合上

述 7.5%底线要求，如入选系统重要性银行，则其核心一级资本充足率最低要求将提升至

7.75%-9%。 

关键假设如下： 

1、 上市银行1风险加权资产增速与总资产增速一致，参考今年一季度末总资产同比增速，

线性外推至 2021-2023 年总资产增速。 

2、 2021-2023 年上市银行归母净利润采取万得一致预期（截至 8 月 4 日）。 

3、 2021-2023 年现金分红比例采取 2020 年报披露值不变。 

4、 2021-2023 年每年优先股股息派发采取 2021 年 8 月 4 日优先股规模*票面利率，境外

优先股则需考虑汇率因素，采取 2021 年 8 月 4 日收盘数据；永续债股息同样依照该

算法。 

5、 扣除利息派发及现金分红后的归母净利润纳入核心一级资本，缺口即为考虑到归母净

利润拉动内生资本增长外，需要外源性补充的资本。 

情形 1：假设未来三年上市银行保持 2020 年末的核心一级资本充足率不变，测算其资本缺

口压力（见附表，情形 2 同见附表）。可得，2021-2023 年的资本缺口达 1283 亿元、2739

亿元和 5431 亿元。 

情形 2：假设未来三年上市银行核心一级资本充足率均要求不低于 9%，测算未达标银行将

核心一级资本充足率提升至 9%面临的资本缺口压力。可得，2021-2023 年的资本缺口达

1021 亿元、1856 亿元和 3005 亿元。 

目前存量可转债转股，以及已披露未实施的配股、定增、可转债方案，均可补充核心一级

资本。其中可转债方面，考虑到权益部分占比较小，暂不考虑对资本计量的影响，我们假

设未来三年全部转股。测算可得在情形 1 和情形 2 下，分别可弥补未来三年资本缺口的

33.68%和 26.45%。目前上市银行的外源性资本补充规模，虽然可以填补部分资本缺口，但

仍需加大资本补充工具发行力度。此外内生性资本补充需求得到增强，有利于银行利润加

速释放。 

3. 投资建议 

商业银行表内信贷业务发展受制于资本扩充压力，外源性资本补充对银行业务开展尤为关

键。经测算，上市银行未来三年面临一定的资本缺口压力。目前存量可转债转股及已披露

的资本补充方案可填补部分缺口，但外源性资本补充工具发行力度仍要加大，同时内生性

资本补充需求增强有助于加速银行利润释放。长远来看，银行零售转型，开拓表外非息业

务，有助于降低对资本的依赖。我们继续看好银行板块，今年业绩释放无虞，政策环境也

较为友好，维持“强于大市”评级。个股方面，推荐招行，宁波，平安，南京，江苏和兴

业。 

4. 风险提示 

经济恢复不及预期，零售转型不及预期，政策出台低于预期 

  

 
1 厦门银行、郑州银行、江阴银行、民生银行无万得一致机构预测数据，故剔除 
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5. 附表 

表 5：上市银行未来三年资本缺口测算（亿元） 

 情形 1：核心一级资本充足率均按照

2020 年末保持不变，测算资本缺口 

情形 2：核心一级资本充足率低于

9%的上市银行，达到 9%的资本缺口 

 2021 2022 2023 2021 2022 2023 

工商银行       

建设银行       

农业银行 171 380 644    

中国银行  3 61    

邮储银行 119 242 365    

交通银行   822    

招商银行       

浦发银行 121 239 355    

兴业银行       

中信银行 153 323 533 308 495 723 

光大银行       

平安银行 20 24 2 129 143 135 

华夏银行 123 249 391 182 315 465 

北京银行 15 33 51    

上海银行 31 68 110   26 

江苏银行 79 162 240 36 112 184 

浙商银行 31 92 323 69 134 371 

宁波银行 62 137 226  56 129 

南京银行       

杭州银行 61 131 213 102 180 270 

渝农商行 58 125 209    

长沙银行 30 65 109 50 90 138 

成都银行 48 113 196 34 95 174 

贵阳银行       

重庆银行 16 35 53 46 69 92 

青岛银行 27 62 107 48 87 136 

青农商行 32 70 117 7 41 81 

苏州银行 18 37 56    

齐鲁银行 23 54 93 9 37 73 

西安银行 4 7 17    

紫金银行 5 9 13    

常熟银行 15 33 55    

无锡银行   0.29    

张家港行 9 19 31  0.34 9 

苏农银行 1 2 1    

瑞丰银行 11 23 38    

总体资本缺口 1,283 2,739 5,431 1,021 1,856 3,005 

资料来源：WIND，天风证券研究所 
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