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创新合格 TLAC工具，推动国内 G-SIBs达标 

——《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》点评 
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10月 29日，人民银行会同银保监会、财政部联合发布《全球系统重要性银行总

损失吸收能力管理办法》，我国 G-SIBs应于 2025年初达到相应监管要求。 

 为引导损失内部化，在 Basel 基础上，FSB进一步提出 TLAC监管要求 

2008年金融危机表明，以 G-SIBs为代表的金融机构很难对自身带来的系统性风

险进行客观评估，而《Basel III》同样不能有效解决外部性问题。为有效解决“大

而不能倒”问题，FSB制定了《全球系统重要性银行总损失吸收能力条款》。监

管要求主要包含最低总损失吸收能力、最低杠杆率两项，每家 G-SIBs的每个处

置实体均需满足相关要求。对 G-SIBs意味着更高的达标要求。 

 我国四大行持续入选 G-SIBs，《办法》明确了总损失吸收能力相关要求 

2020年 9月 30日，人民银行会同银保监会起草的《全球系统重要性银行总损

失吸收能力管理办法（征求意见稿）》发布，明确了对总损失吸收能力的定义、

构成、达标要求、监督检查和信息披露等方面内容。《办法》基本遵从征求意见

稿，明确了各类外部总损失吸收能力工具标准，将监管要求分为三个层次。 

 国内 G-SIBs未来三年面临较大 TLAC缺口，测算规模或在 0.5-4.2万亿元 

测算我国 G-SIBs在 2024年末的 TLAC缺口在 0.5~4.2万亿之间：1）假设 2025

年前各类资本工具存续规模稳定，即永续型工具持续存续或各类资本工具赎回后

等额续作：a.悲观情景下，四大行 TLAC缺口在 2.6万亿元左右，纳入交行后缺

口近 2.9万亿元；b.乐观情景下，四大行 TLAC 缺口为 4600亿元左右，纳入交

行后为 5100亿元。2）假设 2025年前各类资本工具进入可赎回期后均赎回，a.

悲观情景下，四大行 TLAC缺口 3.8万亿元，纳入交行后近 4.2万亿元；b.乐观

情景下，四大行 TLAC缺口 1.5万亿元，纳入交行后为 1.6万亿元。 

综上，在无豁免情况下，总损失吸收能力面临一定达标压力；但考虑以存款保险

基金为代表的技术性豁免政策，TLAC缺口将小于 4.2万亿元压力峰值。 

 创新合格 TLAC工具有望成为推动国内 G-SIBs达标的重要方式 

除内源性资本补充外，提升 TLAC风险加权比例主要有两大途径，一是运用资本

补充工具，如优先股、永续债、二级资本债等，另一种是运用 TLAC非资本债务

工具。资本虽然是 TLAC的重要组成部分，但单依靠发行资本工具来实现 TLAC

达标成本较高。发达经济体 G-SIBs通过创新合格 TLAC工具，在有效控制成本

的情况下，较好的满足了监管要求。为推动合格 TLAC工具创设及如期达标： 

监管层面，1）研究完善配套规则，排除 TLAC债务工具在偿付次序、减记或转

股条款等方面可能存在的制度障碍；2）加大支持社保、保险、证券基金等机构

持有银行 TLAC工具的政策力度；3）适度给予政策优惠安排，如资本占用方面，

当前银行自营投资二级资本工具资本占用为 100%，普通金融债仅为 25%，如

果给予 TLAC非资本债务工具适度资本权重政策优惠，将有助于降低 TLAC补充

成本。银行层面，发行 TLAC工具并不一定意味着要创设全新的金融工具，只要

在基本的条款设计和偿付顺序上符合 TLAC监管要求即可。四大行可优先考虑结

合 TLAC工具要求，对部分债务工具进行合理改造和优化。 

风险分析：1、模拟测算结果属于偏压力情景；2、经济下行压力加大可能影响

商业银行内源性资本补充；3、部分国内非 G-SIBs未来可能面临 TLAC达标要求。 
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10月 29日，人民银行会同银保监会、财政部联合发布《全球系统重要性银行总

损失吸收能力管理办法》（简称《办法》），我国的全球系统重要性银行应于

2025年初达到相应的外部总损失吸收能力要求。 

 

1、 TLAC是对 G-SIBs的更高监管要求 

1.1、从 Basel到 TLAC，对 G-SIBs提出更高监管要求 

2008年全球金融危机爆发后，巴塞尔委员会出台了一系列文件，共同组成了《巴

塞尔协议 III》。《Basel III》重新规定了资本工具层次，提高了最低资本充足率

要求，增强了风险加权资产计量的审慎性，并引入了杠杆率、流动性量化监管指

标，体现了微观审慎与宏观审视相结合的思路。 

FSB要求金融机构通过积累损失吸收能力，以“内部纾困”应对危机。2008年

金融危机表明，大型金融机构接连破产将造成严重的溢出影响，并危及全球金融

系统稳定性。以全球系统重要性银行（G-SIBs）为代表的金融机构很难对自身带

来的系统性风险进行客观评估，而《Basel III》同样不能有效解决外部性问题。

为有效解决“大而不能倒”问题，2015年 11月，G20领导人批准了金融稳定

理事会（FSB）提交的《全球系统重要性银行总损失吸收能力条款》（简称《总

损失吸收能力条款》），明确了总损失吸收能力（Total Lost Absorb Capability，

TLAC）的国际统一标准，提出大型金融机构应具备充足的损失吸收能力，在陷

入危机时，采取“内部纾困”的方式维持关键业务和服务功能的连续性，避免动

用公共资金进行“外部救助”。《总损失吸收能力条款》较为框架性，TLAC规

则的实施依赖于各国监管机构根据实际情况制定详细实施方案。 

 

1.2、TLAC监管规则的主要内容 

总损失吸收能力（TLAC）是全球系统重要性银行（G-SIBs）在进入处置程序时，

能够通过减记或转股的方式吸收银行损失的各类合格工具的总和。监管要求主要

包含最低总损失吸收能力、最低杠杆率两项，每家 G-SIBs的每个处置实体均需

满足相关要求。G-SIBs的最低 TLAC要求和杠杆率在 2019年分别需要达到 16%

和 6%，2022年分别需要达到 18%和 6.75%。其中，新兴市场国家 G-SIBs的

达标时间可延迟至 2025年和 2028年，但如果信用债余额占该国 GDP比重超过

55%，则其 G-SIBs需从次年起的三年内落实 TLAC要求。新兴市场国家 G-SIBs

目前只有我国四大行。 

根据金融稳定理事会要求，多数国家或地区结合自身实际建立了总损失吸收能力

的监管框架。美国、欧盟、日本等地的 TLAC最终实施方案已正式发布。《办法》

的发布，初步搭建了我国 TLAC的监管框架。 
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图 1：TLAC制定与实施阶段主要时间节点 

 

资料来源：FSB，光大证券研究所绘制 

1.3、TLAC与 Basel III对比分析 

TLAC与 Basel III在合格工具构成、最低充足率要求、杠杆率、吸收损失阶段、

适用监管对象等方面具有差异性。对 G-SIBs而言，意味着更高的达标要求。 

 TLAC的构成及对合格债务工具的监管期望 

合格 TLAC工具（TLAC-eligible instruments）除 Basel III认可的受监管资本

外，还包含有符合 TLAC要求的非资本债务工具。引入 TLAC债务工具后的银行

破产偿付顺序为：存款、一般债券、符合 TLAC要求的非资本债务工具、二级资

本、其他一级资本、核心一级资本。这种清偿顺序安排，使得 TLAC债务工具既

能体现损失吸收能力，又不会影响到一般债权人的利益。 

 

图 2：吸收损失阶段：Basel III监管资本比 TLAC工具靠前 

 

资料来源：张丽云，《系统重要性银行与 TLAC约束下的商业银行资本困境》 

 

根据 FSB监管规则1，TLAC债务工具由两部分构成： 

1）监管资本中，一级资本和二级资本里的债务工具（Tier 1 and Tier 2 regulatory 

capital instruments in the form of debt liabilities）即资本类债务工具； 

                                                                 
1 Principles on Loss-absorbing and Recapitalisation Capacity of G-SIBs in Resolution Total 

Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet, November 2015 
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2）其他合格 TLAC工具（other TLAC-eligible instruments that are not also 

eligible as regulatory capital），即非资本债务工具； 

同时，FSB提出监管期望，TLAC债务工具占比不低于最低 TLAC要求的 33%（is 

equal to or greater than 33% of their Minimum TLAC requirements）。 

 

图 3：巴塞尔Ⅲ与 TLAC对资本充足率/总损失吸收能力的比例要求 

 

资料来源：FSB，光大证券研究所绘制；注：图中未展示 TLAC豁免规则相应比例。 

 

图 4：巴塞尔Ⅲ与 TLAC对杠杆率的比例要求 

 

资料来源：FSB、光大证券研究所；注：巴塞尔Ⅲ杠杆率仅包括一级资本，TLAC杠杆率分子除巴塞尔Ⅲ认定的资本补充工

具外，还包含非资本债务工具。 

 

2、 《办法》出台背景及政策要点 
2011 年以来，我国四大行相继入选全球系统重要性银行名单，全球金融领域的

影响力不断提升。为进一步增强我国 G-SIBs抵御风险的能力，强化市场约束，

人民银行会同相关部门起草了《办法》，构建我国总损失吸收能力监管体系。 

2.1、我国大型银行持续入选 G-SIBs 

2011年，金融稳定理事会（FSB）发布了《针对系统重要性金融机构的政策措

施》，首次发布全球系统重要性金融机构（G-SIBs）名单。全球系统重要性银行
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的评估方法由巴塞尔委员会制定，G-SIBs评分体系包含跨境业务、规模、关联

度、可替代性/金融基础设施和复杂性 5个方面。我国商业银行中，中行在 2011

年 11月全球首批 G-SIBs名单中就被列入，随后工行、农行、建行相继于

2013-2015年被首次列入 G-SIBs名单。 

根据 FSB公布的 2020年全球系统重要性银行（G-SIBs）名单，中行、建行、工

行需满足 1.5%的附加资本要求，农行需满足 1.0%的附加资本要求。目前除四

大行被列入 G-SIBs，排名在 30-50位的中资银行还有交行（排名 31）、招行（排

名 34）、兴业（排名 35）、中信（排名 37）、浦发（排名 38）和民生（排名

39）。结合我国银行业整体增长速度高于全球银行业平均水平的现状，我们初

步判断后续交行、招行、兴业等也有可能纳入 G-SIBs，其中交行目前距排名前

30位，仅有一名之差，在 2025年前升档进入 G-SIBs组别概率较高。预计未来

随着我国 G-SIBs入选机构的增多，将有更多的银行需要满足 TLAC标准。 

 

表 1：2020年全球系统性重要银行（G-SIBs）名单及附加资本缓冲要求 

资料来源：FSB，光大证券研究所 

 

2.2、《办法》对 TLAC达标要求提出明确规范 

近年来，人民银行会同银保监会、财政部深入研究国际金融监管规则与改革成果，

结合我国实际情况，逐步构建我国总损失吸收能力监管体系。2020年 9月 30

日，人民银行会同银保监会起草的《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办

法（征求意见稿）》（简称《征求意见稿》）发布，明确了对总损失吸收能力的

定义、构成、达标要求、监督检查和信息披露等方面内容。 

《办法》基本遵从征求意见稿，分为总则、外部损失吸收能力比率要求、外部总

损失吸收能力构成、外部总损失吸收能力扣除项、监督检查、信息披露及附则七

个章节，政策要点主要如下： 

1）明确了总损失吸收能力定义，厘清各类工具的损失吸收顺序 

总损失吸收能力是指 G-SIBs进入处置阶段时，可以通过减记或转股等方式吸收

损失的资本和债务工具的总和。外部总损失吸收能力是指 G-SIBs的处置实体应

当持有的损失吸收能力，内部总损失吸收能力是指 G-SIBs的处置实体向其重要

附属公司承诺和分配的损失吸收能力。 

外部总损失吸收能力比率包括风险加权比率和杠杆比率，其中： 

风险加权比率=（外部总损失吸收能力-扣除项）÷风险加权资产×100% 

杠杆比率=（外部总损失吸收能力-扣除项）÷调整后的表内外资产余额×100% 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -7- 证券研究报告 

银行业 

根据《办法》，扣除项包括金融监管规定扣除、G-SIBs间接或直接持有本行 TLAC

非资本债务工具扣除、人民银行认定虚增扣除及 G-SIBs之间互持 TLAC非资本

债务工具扣除等。 

根据国际统一规则，明确了各类外部总损失吸收能力工具的合格标准，进一步理

顺了各类工具的损失吸收顺序。《办法》规定，外部总损失吸收能力非资本债务

工具必须含有减记或转股的条款，当 G-SIBs进入处置阶段时，人民银行、银保

监会可以强制要求对外部总损失吸收能力非资本债务工具进行减记或转股。外部

总损失吸收能力非资本债务工具应在二级资本工具之后吸收损失，当二级资本工

具全部减记或转股后，人民银行、银保监会视情启动对外部总损失吸收能力非资

本债务工具的减记或转股。 

 

表 2：《办法》认定的外部总损失吸收能力构成 

符合条件的外部总损失吸收能力 不可计入外部总损失吸收能力 

1）符合银保监会资本监管规定的监管资本，在满足剩余期限一年以上（或无到期日）

的情况下，可全额计入外部总损失吸收能力； 

×受保存款。 

×活期存款和原始期限一年以内的短期存款。 

×衍生品负债。 

×具有衍生品性质的债务工具，如结构性票据等。 

×非合同产生的负债，如应付税金等。 

×根据《中华人民共和国企业破产法》等相关法律法规规定，优先于普

通债权受偿的负债。 

×根据法律法规规定，难以核销、减记或转为普通股的负债。 

2）满足下列合格标准的全球系统重要性银行外部总损失吸收能力非资本债务工具可全

额计入外部总损失吸收能力： 

 实缴。 

 无担保。 

 不适用破产抵销或净额结算等影响损失吸收能力的机制安排。 

 剩余期限一年以上（或无到期日）。 

 工具到期前，投资者无权要求提前赎回。 

 由全球系统重要性银行处置实体直接发行。 

 工具到期前，如果发行银行赎回将导致其不满足外部总损失吸收能力要求，则未经

人民银行批准，发行银行不得赎回该工具。 

 发行银行及受其控制或有重要影响的关联方不得购买该工具，且发行银行不得直接

或间接为其他主体购买该工具提供融资。 

 外部总损失吸收能力非资本债务工具应当符合以下任意一项要求，以确保其受偿顺

序排在本办法第十六条所列的除外负债之后（具体条款详见《办法》）。 

资料来源：《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》，光大证券研究所 

 

2）建立了总损失吸收能力监管体系，监管要求主要分为三个层次 

《办法》建立了总损失吸收能力监管体系。设定了风险加权比率和杠杆比率两个

监管指标，将监管要求分为三个层次： 

第一层次为最低要求，风险加权比率和杠杆比率应于 2025年初分别达到 16%、

6%，2028年初分别达到 18%、6.75%； 

第二层次是在最低要求基础上，应满足相应的缓冲资本监管要求； 

第三层次是在确有必要的情况下，人民银行、银保监会有权针对单家银行提出更

审慎的要求。 

 

3）确定了监管范围和监管主体，明确提出信息披露要求 

人民银行、银保监会和财政部依法对我国 G-SIBs总损失吸收能力情况进行监督

检查，并按照法律法规规定和职责分工对总损失吸收能力非资本债务工具的发行

进行管理。目前距离达标时点还有三年多的过渡期，监管部门将指导和推动相关

银行建立完善的总损失吸收能力内部管理机制，制定并实施分阶段达标规划，稳

妥有序发行总损失吸收能力工具，逐步达到监管要求。 
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信息披露方面，外部总损失吸收能力比率应按季度披露；外部总损失吸收能力规

模、构成、期限等信息应每半年披露一次；人民银行和银保监会规定的其他披露

事项按照要求定期披露。我国 G-SIBs需自 2025年 1月 1日起按照本办法和银

保监会有关规定披露外部总损失吸收能力相关信息。 

 

表 3：《办法》相较征求意见稿的主要调整内容 

主要调整内容 征求意见稿 《办法》 

调整外部总损失吸收能力非资本债务

工具的触发事件 

“外部总损失吸收能力非资本债务工具的

触发事件与二级资本工具触发事件相同” 

“当全球系统重要性银行进入处置阶段时，人民银行、银保监会可以强制要

求对外部总损失吸收能力非资本债务工具进行减记或者转为普通股” 

调整有关存款保险基金的表述 “由投保机构向存款保险基金管理机构交

纳保费形成的存款保险基金” 

“由存款保险基金管理机构管理的存款保险基金” 

进一步完善外部总损失吸收能力扣除

项有关规定的生效时间 

/ “第二十三条规定自 2030年 1月 1日起实施，2025年 1月 1日至 2029

年 12月 31日，全球系统重要性银行对其他全球系统重要性银行外部总损

失吸收能力非资本债务工具的投资，不进行资本扣除，应当按照本办法第二

十四条规定计算风险加权资产” 

进一步扩大可计入外部总损失吸收能

力的资本工具范围 

/ 明确符合银保监会资本监管规定的监管资本，在满足剩余期限一年以上（或

无到期日）的情况下可全额计入外部总损失吸收能力。 

适当调整商业银行投资外部总损失吸

收能力非资本债务工具的风险权重 

/ 明确“银保监会另有规定的，从其规定” 

注：目前，银保监会正在进一步完善商业银行资本管理相关规定，未来将根

据国际监管规则，并结合我国实际，针对商业银行风险权重的计量规则提出

具体的监管要求。 

资料来源：人民银行网站，光大证券研究所整理 

 

3、 我国银行面临较大 TLAC达标缺口 
在不同假设条件下，测算我国 G-SIBs在 2024年末的 TLAC缺口在 0.5~4.2万亿

之间（详见表 5）： 

 

1）假设 2025 年前各类资本工具存续规模稳定，即永续型工具持续存续或各类

资本工具赎回后等额续作： 

 悲观情景，即无豁免情况下，四大行 TLAC缺口在 2.6万亿元，如果纳入交行，

则五家银行缺口近 2.9万亿元； 

 乐观情景，即最大豁免情况下，四大行 TLAC缺口为 4600亿元，纳入交行后

缺口为 5100亿元。 

 

2）假设 2025 年前各类资本工具进入可赎回期后均赎回，测算需要新发行资本

工具或 TLAC工具规模： 

 悲观情景，即无豁免情况下，四大行 TLAC缺口在 3.8万亿元，如果纳入交行，

则五家银行缺口近 4.2万亿元； 

 乐观情景，即最大豁免情况下，四大行 TLAC缺口为 1.5万亿元，纳入交行后

缺口为 1.6万亿元。 

 

综上，在无豁免情况下，总损失吸收能力面临一定达标压力。但综合考虑以存款

保险基金为代表的技术性豁免政策，TLAC缺口将小于 4.2万亿元压力峰值。 

 

TLAC 杠杆率目前已满足要求，截至 3Q21，工行、中行、建行和农行财报口径

杠杆率水平均在 7.5%以上，且 TLAC 口径下杠杆率通常高于财报口径（分子相

同，分母范围更宽），预计满足 2025年 6%的 TLAC杠杆率要求无忧。 
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图 5：四大行资本充足水平情况（3Q21） 
 
图 6：四大行杠杆率情况（3Q21） 

 

 

 

资料来源：各公司财报，光大证券研究所  资料来源：各公司财报，光大证券研究所 

 

主要测算假设： 

1） 加权风险资产增速：基于国有银行整体稳健经营的特征，并考虑了 2020年

受疫情影响因素，假设各家行 2022-2024 年加权风险资产（RWA）增速遵

从 2017-2020年复合增速； 

2） 内源性资本补充：a.假设各家行 2022-2024年 ROE遵从过去 2017-2020年

均值，且呈现稳中略降；b.所有者权益增速采用与加权风险资产增速相同测

算方法；c.假设各家行分红比例均为 30%，留存收益用于补充核心一级资本； 

3） 其他各级资本净额：a.其他一级资本净额和二级资本净额，2022-2024年可

赎回的已发行资本工具分为全部赎回或不赎回两种情形；b.在二级资本净额

测算过程中，除二级资本工具外，同时考虑了超额贷款损失准备的复合增长，

以 2020年末数为基准，假设年增速均为 25%，相应用于二级资本补充。 

 

表 4：各家行 2022-2024年进入赎回期的资本工具规模（单位：亿元） 

 

资料来源：光大证券研究所根据各上市公司财报整理 
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表 5：我国 G-SIBs在 2024年末的 TLAC缺口测算 

 工商银行 中国银行 建设银行 农业银行 交通银行 

主要测算假设相关数据      

风险加权资产（RWA）2021E 214403 162844 180809 179589 72248 

风险加权资产复合增速（%）2022E~2024E 8.3% 7.7% 8.4% 9.9% 5.9% 

风险加权资产（RWA）2024E 272683 203230 230178 238281 85826 

资本净额 2021Q3 37220 25939 31021 29676 11268 

其中：核心一级资本净额 28025 18016 24099 19873 7637 

          其他一级资本净额 3296 3102 1001 3199 1763 

          二级资本净额 5899 4821 5921 6604 1868 

资本净额 2024E 48393 32775 41741 38666 14134 

ROE（%）2022-2024E 11.0% 10.0% 11.0% 11.0% 9.5% 

所有者权益 2024E 41135 28246 33068 29629 11862 

      

无豁免的 TLAC总要求 20.0% 20.0% 20.0% 19.5% 19.5*% 

最大豁免后的总要求 17.5% 17.5% 17.5% 17.0% 17.0*% 

      

情景一：假设可赎回资本工具均等额续作 

核心一级资本（%） 13.5% 11.6% 13.6% 11.0% 11.5% 

其他一级资本（%） 1.3% 1.5% 0.4% 1.5% 2.1% 

二级资本（%） 2.9% 3.1% 4.1% 3.8% 2.9% 

      

TLAC RWA（%） 17.7% 16.1% 18.1% 16.2% 16.5% 

TLAC RWA金额 48393 32775 41741 38666 14134 

      

TLAC 总要求（无豁免） 54537 40646 46036 46465 16736 

TLAC 总要求（最大豁免后） 47720  35565  40281  40508  14590  

测算缺口（无豁免） 6143 7871 4294 7799 2602 

测算缺口（最大豁免后）  2790   1842  456  

      

无豁免情况下测算缺口合计 四大行共 2.61万亿元，（四大行+交行）共 2.87万亿元 

最大豁免后测算缺口合计 四大行共 0.46万亿元，（四大行+交行）共 0.51万亿元 

 

情景二：假设可赎回资本工具均到期赎回 

核心一级资本（%） 13.5% 11.6% 13.6% 11.0% 11.5% 

其他一级资本（%） 0.8% 0.8% 0.0% 0.8% 1.6% 

二级资本（%） 2.3% 2.0% 3.6% 3.1% 2.2% 

TLAC RWA（%） 16.5% 14.4% 17.2% 14.8% 15.3% 

TLAC RWA金额 45113 29193 39583 35366 13134 

      

TLAC 总要求（无豁免） 54537 40646 46036 46465 16736 

TLAC 总要求（最大豁免后） 47720  35565  40281  40508  14590  

测算缺口（无豁免） 9423 11453 6453 11099 3602 

测算缺口（最大豁免后） 2606  6373  699  5142  1456  

      

无豁免情况下测算缺口合计 四大行共 3.84万亿元，（四大行+交行）共 4.20万亿元 

最大豁免后测算缺口合计 四大行共 1.48万亿元，（四大行+交行）共 1.63万亿元 

资料来源：光大证券研究所测算；注：1）表格中的 TLAC总要求同时也加入了 Basel III要求，测算基于 2025年初达标要求，因此展示为 2024年末数据；2）交通银行目前尚

未被纳入 G-SIBs组别，达标要求*标注，表示假设 2025年初被纳入第 1组；3）除以%形式显示数据外，单位均为亿元。 
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4、 创新合格 TLAC 工具，推动国内 G-SIBs

达标 

资本工具通常可以同时满足 Basel III资本监管及 TLAC补充双重功能，但相对非

资本债务工具而言，发行期限更长且成本更高。全球 G-SIBs主要通过创新合格

TLAC工具，在有效控制成本的情况下达成监管目标。 

 

4.1、 大型银行 ROE料维持稳定，支撑资本内源补充 

年初以来，银行信贷投放维持了较大强度，资本消耗加大。为此，上市银行除内

源资本补充外，积极应用配股、可转债、永续债、二级资本债等多样的资本工具

进行外源资本补充；同时，通过加大轻资本业务发展力度、优化信贷投放结构等

方式，减缓资本消耗压力。截至 9月末，受益内源资本补充能力增强、推进资本

工具发行、中报分红低基数等因素，上市银行核心一级资本充足率/一级资本充

足率 / 资本充足率季 环比分别上 升 0.23pct 、 0.24pct、 0.37pct 至

11.02%/12.67%/15.52%。 

近年来，我国商业银行资本管理压力有所加大，其核心逻辑是 ROE与盈利能力

下滑背景下，风险资产持续扩张加剧资本消耗，部分银行内生资本补充不足以完

全覆盖业务发展需求。对于国内 G-SIBs来说，目前资本充足率绝对水平较高，

但面临 TLAC更高监管要求，需着重从两方面夯实资本充足水平： 

维持银行 ROE稳定，强化内源性资本补充能力。具体可考虑从以下方面入手：1）

加强负债成本管控，稳定存贷利差和 NIM运行，维持 ROE水平相对稳定；2）

积极推动向轻资产业务转型，降低单位资本消耗；3）后续如果面临达标压力较

大情况，可考虑灵活调整分红比例，但也会面临一些次生问题。 

适时使用外源性资本补充，在内源性资本补充保持核心一级资本充足率相对较好

水平的情况下，积极应用优先股、永续债、二级资本债等多样的资本工具进行外

源性资本补充。 

 

图 7：各类上市银行近年来资本充足率走势  图 8：上市银行各级资本充足率变化情况 

 

 

 

资料来源：各公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：各公司财报，光大证券研究所 
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表 6：当前我国商业银行主要资本补充方式 
资本种类 资本内容 资本计提要求 主要补充方式 是否可补充 TLAC 

核心一级资本 包括实收资本或普通股、资本公积、盈余公

积、一般风险准备、未分配利润以及少数股

东资本可计入部分（不含商誉、其他无形资

产、由经营亏损银企的净递延税资产、贷款

损失准备缺口等） 

核心一级资本/风险加权资产>5%； 

需要计提风险加权资产的 2.5%作为储备

资本； 

特殊情况下需要计提 0-2.5%的逆周期资

本。 

IPO 

定增、配股 

可转债（主要由转股实现资本补充） 

是 

其他一级资本 其他一级资本工具及其溢价、少数股东资本

可计入部分。 

一级资本/风险加权资产>6% 优先股 

永续债 

是 

二级资本 二级资本工具及其溢价、超额贷款损失准备 总资本/风险加权资产>8% 二级资本工具 

 

是 

资料来源：《商业银行资本管理办法（试行）》；注：不考虑二级资本扣减项等细微影响因素 

 

表 7：2021年以来部分国股上市银行披露的资本工具使用情况 

银行类别 银行名称 2021年资本工具使用情况 

国有银行 

工商银行 

1月发行 300亿元二级资本债 

6月发行 700亿元永续债 

9月发行 61.6亿美元永续债 

建设银行 8月完成发行总规模 800亿元的二级资本债 

农业银行 9月获准发行 1200亿元永续债 

交通银行 

6月发行 415亿元永续债 

7月不超过 600亿元二级资本债获批 

9月发行 300亿元二级资本债 

邮储银行 

3月定向增发 300亿 

3月发行永续债 300亿 

8月发行 600亿元二级资本债 

中国银行 

3月赎回 280亿元境内优先股 

5月发行 500亿元永续债 

3月发行 250亿元二级资本债 

股份制银行 

光大银行 6月股东会审议通过拟发行不超过 600亿元二级资本债 

民生银行 4月发行 300亿元永续债 

兴业银行 
拟发行 500亿可转债获银保监会批准 

10月 11日，拟发行 1000亿元二级资本债获央行核准 

中信银行 4月发行 400亿元永续债 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

4.2、 金融债次级化改造是创新 TLAC工具方向所在 

除内源性资本补充，补充 TLAC主要有两大途径，一是运用资本补充工具，如优

先股、永续债、二级资本债等，另一种是运用 TLAC非资本债务工具。当前我国

尚无 TLAC非资本债务工具品种，本部分我们将结合海外实践重点探讨 TLAC非

资本债务工具。 

4.2.1、非资本债务工具是全球 G-SIBs补充 TLAC的主要方式 

非资本债务工具是 G-SIBs补充 TLAC的主要方式，全球发达经济体 G-SIBs均在

2019年 1月达到甚至超过了 TLAC监管要求。根据 Bloomberg数据及 FSB秘

书处预测，2016年至 2019年 5月，全球 G-SIBs发行 TLAC工具总计高达 1.34

万亿美元，2016年/2017年/2018年/2019年 1-5月分别发行 4000亿美元/4330

亿美元/3600亿美元/1440亿美元；以 2018年发行 TLAC工具结构为例，占比

由高到低依次为：高级债券（senior debt）占比 68.9%、高级非优先债券

（non-preferred senior）占比 14.4%、其他一级资本工具占比 10%、二级资

本工具占比 6.7%。据 FSB统计数据，在 2019年 1月，全部 G-SIBs均达到了
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第一阶段 TLAC监管要求，甚至绝大多数已达到第二阶段（2022年 1月）监管

要求 ，非资本债务工具发挥了重要作用2。 

 

图 9：全球 TLAC工具发行情况（2017/4-2019/5） 

 资料来源：Bloomberg and FSB Secretariat estimates，光大证券研究所 

 

4.2.2、创新合格 TLAC工具有助于低成本实现 TLAC达标 

测算显示，为实现 2025年的达标要求，我国 G-SIBs面临规模较大的 TLAC缺

口。目前我国 G-SIBs整体资本充足水平较好，已满足 Basel III、G-SIBs等关于

资本充足率的监管要求，TLAC缺口主要由《办法》实施引致的新增达标要求。 

 

 监管层面：优化制度安排，推动 TLAC工具发行 

进一步完善 TLAC工具市场建设。一方面，研究完善配套规则，优化债券发行审

批、市场定机制，明确各类 TLAC工具的发行规则，排除 TLAC债务工具在偿付

次序、减记或转股条款等方面可能存在的制度障碍（例如二级资本债如果涉及转

股会面临跨市场转托管和挂牌、债券持有人转股可能面临触发《商业银行股权管

理暂行办法》相关规定等问题），后续进一步推动金融债储架发行，针对 TLAC

要求的合格债务工具（具有次级属性的非优先高级债券）等品种；另一方面，加

大支持社保、保险、证券基金等机构持有银行 TLAC工具的政策力度，以有效分

散持有人的集中度风险、提升 TLAC工具的流动性并降低发行成本。 

适时安排部分监管政策也有利于四大行达标 TLAC要求。我国 G-SIBs作为国有

控股银行，进入处置阶段概率极低，但是四大行却要为此付出额外监管成本，可

适时适度优化相关政策安排，有助于四大行在不增加过多额外成本的情况下更接

近达标要求。例如：当前银行自营投资二级资本工具资本占用为 100%，而对普

                                                                 
2 Review of the Technical Implementation of the Total Loss Absorbing Capacity (TLAC) Standard,2 

July 2019 
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银行业 

通金融债投资仅为 25%，如果给予 TLAC非资本债务工具适度资本权重政策优

惠安排，则有助于降低我国 G-SIBs的 TLAC补充成本。 

 

 银行层面：创新债务工具条款，推动轻型化发展 

对于银行自身来说，实现 TLAC达标理论上有分母策略和分子策略两种策略，分

子端主要是在有效控制成本的基础上增大 TLAC工具存续规模，分母端则是通过

结构调整和总量控制来降低风险加权资产。从分子端 TLAC工具发行及改造角度

看，可优先考虑对以下债务工具进行 TLAC改造： 

1） 从 TLAC规则排除的负债中寻求可以实质上吸收损失的部分进行改造，在最

大限额内充抵 TLAC最低要求，如银行发行的普通金融债具有期限长、无担

保、非衍生性、非保存款等特性，如果明确减记或转股条款，较为接近 TLAC

合格工具要求； 

2） 可以进一步考虑对同业存单品种进行改造，适度延长产品存续期限并附加相

关条款约束； 

3） 境外发行的可赎回债券等品种，通过设置减记或转股条款、约定损失吸收顺

序进行改造，同时获取美元储备。日本 G-SIBs通过设计 TLAC债务工具的

发行市场、币种和期限结构，有效控制了发行成本并为国际化经营筹集了美

元资产。 

 

5、 风险提示 

1、TLAC的测算基于较强的假设条件，且并未纳入新增资本工具发行因素，测

算结果偏压力情形； 

2.商业银行具有较强的顺周期性，如果宏观经济下行压力加大，可能影响商业银

行的内源性资本补充能力； 

3、FSB每年会对 G-SIBs名单进行动态调整，当前得分较高但尚未纳入的部分

银行，后续不排除纳入可能。
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