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在当前信用研究的体系框架当中，商业银行成为了非常重要的一个部分，毕

竟当前机构投资范围当中，金融债是非常重要的一个赛道。 

此前，我们在《站在风口：城农商二永债》当中提出了新的赛道品种，本篇

延展基本面分析，作为商业银行研究系列的开篇，详细介绍我国的银行体系、当

前商业银行存量债券分布、商业银行分析框架及评价体系。 

➢ 我国的银行体系如何？ 

目前，我国已形成了以中央银行、银行业监管机构、政策性银行、商业银行

和其他金融机构为主体的银行体系。其中： 

（1）中国人民银行是中国的中央银行，中国人民银行在国务院领导下，制

定和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定，提供金融服务。 

（2）国家金融监管总局是在银保监会基础上组建的，是银行业监管机构，

负责对银行类金融机构进行监管；中国银行业协会是全国性银行业自律组织。 

（3）根据国家金融监管总局披露，截至 2023 年 6 月末，我国银行业金融

机构一共包括 22 类机构，共有 4561 家，主要包括政策性银行、商业银行和其

他非银金融机构。 

无论是从机构数量还是资产占比，商业银行都在银行业金融机构中占有举足

轻重的地位，这其中又以国有行、股份行、城商行及农商行为主体，也是我们重

点研究的对象。 

➢ 商业银行发了多少债？ 

商业银行作为发行主体发行的债券主要包括：同业存单、金融债、资产支持

证券等品种。 

首先，同业存单是商业银行作为发行主体发行的债券中存量第一大的品种。

截至 2023 年 12 月 28 日，我国商业银行同业存单存量规模在 14.9 万亿元。 

其次，截至 2023 年 12 月 31 日，商业银行发行的金融债存量规模 9.37 万

亿元。其中：商业银行普通债存量规模 3.33 万亿元，较多集中在股份行和城商

行中，当前剩余期限在 2-3 年居多；商业银行次级债存量规模 6.04 万亿元，其

中国有行存量规模 3.75 万亿元，占全部次级债的 6 成以上。 

➢ 商业银行信用资质怎么看？ 

我们重点聚焦城农商行，分别从其经营环境、资产质量、盈利能力、资本充

足性、流动性、股东背景等六个方面构建城农商行的信用评价指标体系。 

基于上述评价指标体系，并结合数据可得性及完整性情况，我们对其中的

223 家城农商行（包括 97 家城商行、126 家农商行）进行量化排序。 

整体来看，城农商行得分与其债券利差呈明显的负相关关系，两者之间的相

关系数在 69%-76%。这表明，上述评价模型和市场定价基本吻合，量化结果能

够反映城农商行的市场认可度差异。 

但细分来看：经营环境和资产质量两个维度得分与市场定价吻合度较高；流

动性、股东背景两个维度与市场定价有一定吻合性但相比之下不高；而盈利能力

及流动性两个维度对市场定价的解释力度较弱，基本不构成负相关关系。 

➢ 风险提示：数据口径不一致偏差；企业性质判定偏差；估值及利差计算偏误。  
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在当前信用研究的体系框架当中，商业银行成为了非常重要的一个部分，毕竟

当前机构投资范围当中，金融债是非常重要的一个赛道。 

此前，我们在《站在风口：城农商二永债》当中提出了新的赛道品种，本篇延

展基本面分析，作为商业银行研究系列的开篇，详细介绍我国的银行体系、当前商

业银行存量债券分布、商业银行分析框架及评价体系。 

1 我国的银行体系如何？ 

首先，从银行体系入手来看： 

银行是经营货币和信用业务的金融机构，通过发行信用货币、管理货币流通、

调剂资金供求、办理货币存贷与结算，充当信用的中介人。 

目前，我国已形成了以中央银行、银行业监管机构、政策性银行、商业银行和

其他金融机构为主体的银行体系。其中： 

（1）中国人民银行是中国的中央银行，中国人民银行在国务院领导下，制定

和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定，提供金融服务。 

（2）国家金融监管总局是在银保监会基础上组建的，是银行业监管机构，负

责对银行类金融机构进行监管；中国银行业协会是全国性银行业自律组织。 

（3）根据国家金融监管总局披露，截至 2023 年 6 月末，我国银行业金融机

构一共包括 22 类机构，共有 4561 家，主要包括政策性银行、商业银行和其他非

银金融机构。 

图1：我国银行体系构成 

 

资料来源：国家金融监管总局、中国人民银行，民生证券研究院整理 
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进一步聚焦银行业金融机构来看： 

截至 2022 年末，3 家政策性银行总资产合计 33 万元，约占整体银行业金融

机构总资产的 9%； 

6 家国有大型商业银行总资产合计 156 万亿元，约占全部银行业金融机构总

资产的 41%； 

12 家股份制商业银行总资产合计 66.46 万亿元，约占全部银行业金融机构总

资产的 18%； 

125 家城市商业银行及包括农村商业银行在内的 3800 余家农村金融机构总

资产合计约 100 万亿元，占全部银行业金融机构总资产的 26%； 

其他银行及非银金融机构总资产合计不到 25 万亿元，占全部银行业金融机构

总资产的比重近 6%。 

表1：我国银行业金融机构分布情况（家、亿元） 

大类 机构类型 机构数量 总资产 资产占比 机构数量占比 

政策性银行 
开发性金融机构 1 182431  5% 

0.07% 
政策性银行 2 150234  4% 

商业银行 

国有大型商业银行 6 1562597  41% 

3.14% 股份制商业银行 12 664643  18% 

城市商业银行 125 498853  13% 

农村商业银行 1609 

500104  13% 84.52% 

农村合作银行 23 

村镇银行 1642 

农村信用社 545 

农村资金互助社 36 

民营银行 19 

234995  6% 12.28% 

外资法人银行 41 

住房储蓄银行 1 

其他 

贷款公司 4 

信托公司 67 

金融资产管理公司 5 

金融租赁公司 71 

企业集团财务公司 248 

汽车金融公司 25 

消费金融公司 31 

货币经纪公司 6 

其他金融机构 42 

资料来源：国家金融监督管理总局，wind，民生证券研究院 

注：（1）机构数量根据《银行业金融机构法人名单》汇总所得，截至 2023 年 6 月 30 日； 

（2）总资产来自国家金融监督管理总局定期披露的银行业总资产、总负债情况，截至 2022 年末； 

（3）官方披露的银行业总资产将政策性银行及国家开发银行、民营银行、外资银行、非银行金融机构和金融资产投资公司汇总至其他类金融机构项中，此处

结合政策性银行及国家开发银行 2022 年年报数据将其摘开单独列示。 
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可以看到，无论是从机构数量还是资产占比，商业银行都在银行业金融机构中

占有举足轻重的地位，这其中又以国有行、股份行、城商行及农商行为主体，也是

我们重点研究的对象。 
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2 商业银行发了多少债券？ 

商业银行作为发行主体发行的债券主要包括：同业存单、金融债、资产支持证

券等品种。 

我们重点关注同业存单、金融债两大品种。 

2.1 商业银行发了多少同业存单？ 

首先，同业存单是商业银行作为发行主体发行的债券中存量第一大的品种。 

截至 2023 年 12 月 28 日，我国商业银行同业存单存量规模在 14.9 万亿元。 

分期限看，1M、3M、6M、9M 同业存单分别占存量比重 3%、13%、20%、

10%，近两年占比不断提升；1 年期同业存单占比 55%，较 2021 年 74%的高点

下降近 20 个百分点。 

对应到不同银行类型上，国有行、股份行、城商行是同业存单的主要发行主体，

存量均在4.5万亿元左右，三者所发行的同业存单合计占到存量规模的90%以上。 

图2：历年末同业存单存量规模分布（亿元）  图3：历年末同业存单存量规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2023 年截至 2023-12-28。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：2023 年截至 2023-12-28。 

 

回顾我国商业银行同业存单发展历程： 

2013 年 12 月，我国首批同业存单发行，同业存单市场开始起步。 

2014-2016 年间，同业存单市场迅速发展，年发行规模由 2014 年的 8986 亿

元增长至 2016 年的 26.04 万亿元，净融资由 5665 亿元增长至 16.30 万亿元。但

在规模扩张的同时，亦产生了一些套利乱象。 

2017 年，监管部门相继出台一系列政策治理同业存单套利现象。此后，同业

存单市场发行及净融资增速有所放缓，年度发行中枢基本在 20 万亿元左右，整体

相对平稳。 
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图4：历史同业存单年度发行及净融资规模（亿元）  图5：1Y 期同业存单发行利率比较（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

注：取月度发行利率均值。 

在同业存单市场整体平稳发展的同时，内部结构有着较为明显的变化： 

一方面是发行期限有所缩短。尤其是 2022-2023 年，1 年期同业存单净融资

连续两年净融出，1M、3M、6M 同业存单净融资持续为正的同时还维持一定的正

增长。 

另一方面是国有行占比的提升。2017 年以来，国有行同业存单净融资规模稳

定增加，股份行、城商行和农商行期间均有不同程度的下滑，尤其是股份行，2022-

2023 年连续两年较大规模净融出。 

此外，国股行、城农商行同业存单息差渐趋稳定。以 1 年期同业存单为例，

2017 年以来，国有行与股份行、城商行与农商行同业存单发行利率渐趋一致。同

时，国股行与城农商行同业存单息差也由此前 40-60bp 的不稳定高点逐渐收窄至

15-25bp 左右。 

图6：历年商业银行同业存单净融资情况（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 商业银行发了多少金融债？ 

截至 2023 年 12 月 31 日，商业银行发行的金融债存量规模 9.37 万亿元。
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2021 19604 50594 29834 15029 102913 -708 -2831 -6396 -8062 45754 35880 81269 76369 21519 7611 10916 6784 1829

2022 22556 37788 33547 18409 92614 838 1944 1661 7987 -10296 37505 67848 76008 18881 7213 -5647 185 -182

2023 32685 66377 47824 28582 81391 1739 6189 10168 -831 -11276 68014 79857 83596 21826 9243 -2598 -261 -260

发行规模 净融资规模 发行规模 净融资规模
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进一步细分来看： 

（1）商业银行普通债存量规模 3.33 万亿元，较多集中在股份行和城商行中，

当前剩余期限在 2-3 年居多； 

（2）商业银行次级债存量规模 6.04 万亿元，其中国有行存量规模 3.75 万亿

元，占全部次级债的 6 成以上，当前剩余期限分布较为均匀。 

图7：商业银行金融债存量分布（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：截至 2023-12-31。 

 

从历史发行情况看： 

首先是商业银行普通债。 

在加大银行对实体经济信贷投放支持的政策导向下，包括商业银行小微债、绿

债、三农债等在内的用于发放贷款、充实资金来源、优化负债结构的商业银行普通

债近两年净新增规模均维持在 6000 亿元以上，较此前明显大幅增加。 

细分银行类型来看，国股行贡献了商业银行普通债的主要增量，尤其是股份行，

近两年年度净融资均在 4000 亿元左右；城商行新增规模波动较大，近两年也有转

正；农商行 2016-2022 年间净融资均为负，2023 年开始小幅转正。 

图8：历年商业银行普通债发行情况（亿元）  图9：历年商业银行次级债发行情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

其次是商业银行次级债。 

国有行 股份行 城商行 农商行 其他 1Y内 1-2Y 2-3Y 3-4Y 4-5Y 5Y以上

普通债 33308 6480 14720 10014 1559 535 7803 12077 13191 210 27 0

次级债 60382 37495 12485 8156 2057 189 11144 12219 11762 10621 8085 6552

二级资本债 36811 24680 6125 4266 1609 131 5448 5735 5907 7807 5363 6552

永续债 23571 12815 6360 3890 448 58 5696 6484 5855 2814 2722 0

合计 93690 43975 27205 18170 3616 724 18947 24296 24953 10831 8112 6552

存量规模分布：按银行类型存量
规模
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2019 年以来，商业银行次级债年新增规模基本在 5000 亿元以上，近 2-3 年

发行略有降温。 

细分银行类型来看，自 2019 年以来，国有行次级债新增规模一直保持高位；

股份行自 2021 年起净融资持续下降，2023 年净融资转负；城农商行则连续 5-6

年净融资为负。 

资本新规之下，部分商业银行，尤其是中小银行，仍面临较大的资本补充压力，

预计未来商业银行二永债供给仍强。 

图10：历年商业银行金融债发行及净融资情况（亿元） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 

此外，对比不同银行发行利率来看： 

国股行和城农商行普通债发行利率水平逐渐接近，2023 年下半年以来的息差

基本落在 20bp 以内；但国股行和城农商行次级债发行利率水平则逐渐拉开，2023

年下半年以来，两者息差基本在 150bp 以上。 

图11：商业银行 3 年期普通债发行利率情况（亿元）  图12：商业银行 5 年期次级债发行利率情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：取月度发行利率均值；差值=城农商行-国股行。 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：取月度发行利率均值；差值=城农商行-国股行；统计不包括永续债。 

 

  

国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行 国有行 股份行 城商行 农商行

2014 0 245 505 74 0 245 445 52 1280 1506 419 244 1280 1491 -340 -139

2015 300 600 1005 104 300 529 982 39 490 890 1144 155 490 890 909 15

2016 300 2000 1225 65 300 1908 561 -6 300 700 778 496 297 656 590 463

2017 200 2570 926 76 180 2468 -462 -2 2380 1000 1026 398 2380 960 880 142

2018 100 2580 2052 193 90 2290 622 -162 2030 1250 478 239 2030 1250 406 239

2019 1100 1250 1583 222 985 1180 123 -450 6600 3550 1272 194 6600 3085 -1524 -1048

2020 1600 3360 1295 390 975 2209 -365 -294 6400 4185 1702 285 6250 3867 -461 -294

2021 1300 4120 1945 256 833 3196 -1620 -1423 6815 2600 2039 537 6663 1939 -312 -670

2022 2400 5265 3737 440 2255 4256 1713 -331 8600 1100 1765 449 8473 90 -2582 -113

2023 2780 5115 4042 792 2373 3950 485 347 8200 750 1113 352 7531 -810 -512 344

商业银行普通债：发行规模 商业银行普通债：净融资规模 商业银行次级债：发行规模 商业银行次级债：净融资规模
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3 商业银行信用资质怎么看？ 

我们首先构建商业银行信用评价指标体系；基于该体系，对城农商行进行量化

分析，并结合市场估值及定价寻找吻合度和偏离度。 

3.1 如何构建商业银行信用评价体系？ 

我们重点聚焦城农商行，分别从其经营环境、资产质量、盈利能力、资本充

足性、流动性、股东背景等六个方面构建城农商行的信用评价指标体系。 

考虑到全面性，我们对主要指标 2022 年的静态数据进行分析及评价；对部

分指标结合前后年份变动辅之以动态视角观察。 

相关指标选取及说明详见下表： 

表2：城农商行信用评价指标体系 

评价维度 主要指标 指标说明 数据选取 

经营环境 

GDP 主要展业区域 GDP 2022 年数据 

GDP 增速 主要展业区域 GDP 增速 取近 2 年均值(2021-2022) 

人民收入 主要展业区域城镇居民人均可支配收入 2022 年数据 

收入增速 主要展业区域城镇居民人均可支配收入增速 取近 2 年均值(2021-2022) 

资产质量 

总资产 总资产规模 2022 年数据 

资产增速 总资产增速 取近 2 年均值(2021-2022) 

不良贷款率 
(次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款)/贷款总额 2022 年数据 

较前值变动 取近 2 年均值(2021-2022) 

拨备覆盖率 
(一般准备+专项准备+特种准备)/(次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款) 2022 年数据 

较前值变动 取近 2 年均值(2021-2022) 

盈利能力 

净资产收益率 净利润/平均净资产 2022 年数据 

净息差 净利息收入/平均生息资产 2022 年数据 

利润增速 净利润增速 取近 2 年均值(2021-2022) 

资本充足性 
资本充足率 (核心资本+附属资本-扣减额)/(加权风险资产+12.5*市场风险资本) 2022 年数据 

核心一级资本充足率 核心一级资本净额/(加权风险资产+12.5*市场风险资本) 2022 年数据 

流动性 
流动性比率 流动性资产余额/流动性负债 2022 年数据 

存贷比 各项贷款余额/各项存款余额 2022 年数据 

股东背景及其他 

第一大股东性质 国资、民营、外资、其他 最新 

国资持股占比 前 10 大股东中国资占比 最新 

其他 是否是上市公司、银行间市场一级交易商 最新 

资料来源：民生证券研究院整理 

注：股东背景及其他均采用截至 2023-12-31 数据。 

  

截至 2023 年末，有存量债券（包括同业存单，金融债）的城农商行共有 320

余家。基于上述评价指标体系，并结合数据可得性及完整性情况，我们对其中的

223 家城农商行（包括 97 家城商行、126 家农商行）进行量化分析。 
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观察这 223 家城农商行相关指标数据特征，并结合监管要求，我们对不同指

标划分不同区间，并对不同区间赋值 1-10。具体赋值方式及对应区间分布详见下

表： 

图13：城农商行信用量化评价说明 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：正向赋值的指标相关数值为该档位上限，负向赋值的指标相关数值为该档位下限，给定赋值的相关指标满足条件赋值对应分数。 

 

图14：得分前 20 城农商行情况 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

GDP 5.0% 500 1000 2000 3000 4000 5000 7500 10000 20000 20000以上 正向赋值

GDP增速 3.0% 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 10以上 正向赋值

人民收入 5.0% 10000 20000 30000 40000 50000 60000 70000 80000 90000 90000以上 正向赋值

收入增速 2.0% 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 10以上 正向赋值

总资产 15.0% 300 500 1000 2000 3000 4000 5000 7500 10000 10000以上 正向赋值

资产增速 5.0% 0 5 10 15 20 25 30 35 40 40以上 正向赋值

3.0% 4.5 4.0 3.5 3.0 2.5 2.0 1.5 1.0 0.5 0.00 负向赋值

2.0% 1.0 1.0 0.8 0.5 0.3 -0.3 -0.5 -0.8 -1.0 -1.0以下 负向赋值

3.0% 100 200 300 400 500 600 700 800 900 900以上 正向赋值

2.0% -100 -100 -75 -50 -25 25 50 75 100 100以上 正向赋值

净资产收益率 3.0% 0 2 4 6 8 10 12 14 16 16以上 正向赋值

净息差 5.0% 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5 4.0 4以上 正向赋值

利润增速 2.0% 0 10 20 30 40 50 60 70 80 80以上 正向赋值

资本充足率 5.0% / / 10 11 12 13 14 16 16以上 / 正向赋值

核心一级资本充足率 10.0% / / 8 9 10 11 12 14 14以上 / 正向赋值

流动性比率 5.0% 30 40 50 60 70 80 90 100 120 120以上 正向赋值

存贷比 5.0% / / 50 55 60 65 70 75 75以上 / 正向赋值

第一大股东性质 5.0% 民营 其他 外资 / 国资 / / / / / 给定赋值

国资持股占比 10.0% 0 10 20 30 40 50 60 70 80 80以上 正向赋值

是否上市 2.0% / / / / 是 / / / / / 给定赋值

是否一级交易商 3.0% / / / / 是 / / / / / 给定赋值

股东背景及其他
20%

评价维度 主要指标 权重 赋值方式
赋值

盈利能力

10%

资本充足性
15%

流动性

10%

经营环境

15%

资产质量
30%

不良贷款率

拨备覆盖率

发行人 银行类型 省份 地市 区县 总分 经营环境 资产质量 盈利能力 资本充足性 流动性 股东背景及其他

上海农村商业银行股份有限公司 农商行 上海 - - 73.80 11.5 23.6 5.2 12.0 6.5 15.0

江苏银行股份有限公司 城商行 江苏 南京 - 71.80 10.9 23.7 6.2 7.5 8.5 15.0

南京银行股份有限公司 城商行 江苏 南京 - 71.20 10.9 23.8 6.0 9.0 8.5 13.0

北京农村商业银行股份有限公司 农商行 北京 - - 70.00 11.7 21.8 4.5 12.0 6.0 14.0

宁波银行股份有限公司 城商行 浙江 宁波 - 69.10 11.2 24.9 6.5 9.0 7.5 10.0

成都银行股份有限公司 城商行 四川 成都 - 68.90 10.7 23.9 6.8 7.5 8.0 12.0

四川银行股份有限公司 城商行 四川 成都 - 68.40 10.7 16.7 5.5 13.5 9.5 12.5

杭州银行股份有限公司 城商行 浙江 杭州 - 68.00 10.7 24.6 5.7 7.0 7.0 13.0

成都农村商业银行股份有限公司 农商行 四川 成都 - 67.80 10.7 20.4 5.7 9.5 7.5 14.0

上海银行股份有限公司 城商行 上海 - - 67.70 11.5 22.2 5.0 8.5 7.5 13.0

重庆农村商业银行股份有限公司 农商行 重庆 - - 67.60 10.2 22.5 4.9 12.0 8.0 10.0

厦门国际银行股份有限公司 城商行 福建 厦门 - 67.30 11.2 21.7 3.9 7.5 9.0 14.0

长沙银行股份有限公司 城商行 湖南 长沙 - 66.90 10.7 21.5 5.7 8.5 6.5 14.0

贵州银行股份有限公司 城商行 贵州 贵阳 - 66.30 8.1 19.5 5.2 10.5 9.5 13.5

广州银行股份有限公司 城商行 广东 广州 - 66.10 11.4 19.7 4.5 8.5 8.0 14.0

北京银行股份有限公司 城商行 北京 - - 65.10 11.7 22.2 4.7 9.0 7.5 10.0

苏州银行股份有限公司 城商行 江苏 苏州 - 65.10 11.5 22.2 5.4 8.0 7.5 10.5

珠海华润银行股份有限公司 城商行 广东 珠海 - 63.60 8.9 16.6 4.6 12.5 8.5 12.5

广州农村商业银行股份有限公司 农商行 广东 广州 - 63.40 11.4 21.3 3.7 8.0 9.0 10.0

贵阳银行股份有限公司 城商行 贵州 贵阳 - 63.30 8.1 18.7 5.5 10.0 7.0 14.0
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3.2 寻找吻合度和偏离度 

市场定价一般公允，故我们取 2023年 12月 29 日各家城农商包括同业存单、

商金债、二级资本债、永续债等在内的不同债券品种利差作为市场定价的反映，并

于主体得分作比较，结合市场估值和定价，进一步寻找吻合度和偏离度。 

整体来看，城农商行得分与其债券利差呈明显的负相关关系，两者之间的相关

系数在 69%-76%，其中城商行中两者的相关系数在 67%-75%，农商行中两者的

相关系数在 59%-79%。 

这表明，上述评价模型和市场定价基本吻合，量化结果能够反映城农商行的市

场认可度差异。 

图15：城农商行总得分与市场定价的吻合度与偏离度（bp） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：横轴为得分，纵轴为对应债券品种信用利差（截至 2022-12-29）。 

 

我们进一步观察经营环境、资产质量、盈利能力、资本充足性、流动性、股

东背景六个维度下的吻合度和偏离度。可以看到： 

（1）经营环境和资产质量两个维度得分与市场定价吻合度较高，两者的相

关系数分别在 58%-63%、72%-80%； 

（2）流动性、股东背景两个维度与市场定价有一定吻合性但相比之下不

高，对应两者的相关系数在 18%-38%、23%-50%； 
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（3）而盈利能力及流动性两个维度对市场定价的解释力度较弱，基本不构

成负相关关系。 

图16：城农商行各评价维度得分与市场定价的吻合度与偏离度（bp） 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 小结 

在当前信用研究的体系框架当中，商业银行成为了非常重要的一个部分，毕竟

当前机构投资范围当中，金融债是非常重要的一个赛道。 

此前，我们在《站在风口：城农商二永债》当中提出了新的赛道品种，本篇延

展基本面分析，作为商业银行研究系列的开篇，详细介绍我国的银行体系、当前商

业银行存量债券分布、商业银行分析框架及评价体系。 

一、我国的银行体系如何？ 

目前，我国已形成了以中央银行、银行业监管机构、政策性银行、商业银行和

其他金融机构为主体的银行体系。其中： 

（1）中国人民银行是中国的中央银行，中国人民银行在国务院领导下，制定

和执行货币政策，防范和化解金融风险，维护金融稳定，提供金融服务。 

（2）国家金融监管总局是在银保监会基础上组建的，是银行业监管机构，负

责对银行类金融机构进行监管；中国银行业协会是全国性银行业自律组织。 

（3）根据国家金融监管总局披露，截至 2023 年 6 月末，我国银行业金融机

构一共包括 22 类机构，共有 4561 家，主要包括政策性银行、商业银行和其他非

银金融机构。 

无论是从机构数量还是资产占比，商业银行都在银行业金融机构中占有举足

轻重的地位，这其中又以国有行、股份行、城商行及农商行为主体，也是我们重点

研究的对象。 

二、商业银行发了多少债？ 

商业银行作为发行主体发行的债券主要包括：同业存单、金融债、资产支持证

券等品种。 

首先，同业存单是商业银行作为发行主体发行的债券中存量第一大的品种。截

至 2023 年 12 月 28 日，我国商业银行同业存单存量规模在 14.9 万亿元。 

其次，截至 2023 年 12 月 31 日，商业银行发行的金融债存量规模 9.37 万亿

元。其中： 

（1）商业银行普通债存量规模 3.33 万亿元，较多集中在股份行和城商行中，

当前剩余期限在 2-3 年居多； 

（2）商业银行次级债存量规模 6.04 万亿元，其中国有行存量规模 3.75 万亿

元，占全部次级债的 6 成以上，当前剩余期限分布较为均匀。 

三、商业银行信用资质怎么看？ 

我们重点聚焦城农商行，分别从其经营环境、资产质量、盈利能力、资本充足
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性、流动性、股东背景等六个方面构建城农商行的信用评价指标体系。 

基于上述评价指标体系，并结合数据可得性及完整性情况，我们对其中的 223

家城农商行（包括 97 家城商行、126 家农商行）进行量化排序。 

整体来看，城农商行得分与其债券利差呈明显的负相关关系，两者之间的相关

系数在 69%-76%。这表明，上述评价模型和市场定价基本吻合，量化结果能够反

映城农商行的市场认可度差异。 

但细分来看：经营环境和资产质量两个维度得分与市场定价吻合度较高；流动

性、股东背景两个维度与市场定价有一定吻合性但相比之下不高；而盈利能力及流

动性两个维度对市场定价的解释力度较弱，基本不构成负相关关系。 
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5 风险提示 

1、数据口径不一致偏差。文中城农商行信用评价指标体系中涉及到的部分指

标或存在部分数据缺失，对于缺失数据采用相近年份数据做近似替代，或存在口径

不一致导致的偏差。 

2、企业性质判定偏差。对城农商行股东背景判定时综合其主要持股方及实际

控制人的属性进行判断，或存在一定的主观性。 

3、估值及利差计算偏误。对应利差计算选取对应银行在所计算节点所有存量

债券，对含权券按行权计，或在计算过程中产生部分偏误。 
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