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事项：

今年 5 月份工商银行、中国银行等发行了 TLAC 非资本债。我们认为，大行过往保持了较高的核心一级资

本充足率，未来如果 TLAC 非资本债发行规模能够加大，则有望使得大行优化资本结构、提高核心一级资

本使用效率，从而提升其 ROE 水平。

评论：

 大行 TLAC 达标压力不大

根据《全球系统重要性银行总损失吸收能力管理办法》，全球系统重要性银行应当满足 TLAC 风险加权比

率和 TLAC 杠杆比率要求。对于 TLAC 风险加权比率，第一阶段要求不低于 16%，第二阶段不低于 18%；对

于 TLAC 杠杆比率，第一阶段不低于 6%，第二阶段不低于 6.75%（从测算结果来看，该指标不构成约束，

因此一般会被忽略）。其中，四大行需要在 2024 年底满足第一阶段要求，2027 年底满足第二阶段要求；

交通银行 2023 年 11 月 27 日才成为全球系统重要性银行，应当在认定之日起三年内满足相关要求。

我们假设存款保险基金按上限计入大行外部总损失吸收能力，然后使用 2024 年一季度末数据静态测算了

大行的 TLAC 缺口，发现整体而言达标压力不大。

表1：使用 2024 年一季度末数据静态测算的大行 TLAC 缺口

工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行

调整后的表内外资产余额 501,114 418,375 439,164 354,335 155,154

风险加权资产（亿元） 253,480 215,862 216,519 186,072 89,650

第一阶段口径：

TLAC 风险加权比率最低要求 16% 16% 16% 16% 16%

TLAC 风险加权比率估计 17.71% 17.84% 16.90% 17.02% 15.09%

TLAC 杠杆比率估计 8.96% 9.20% 8.33% 8.94% 8.72%

TLAC 缺口 0 0 0 0 816

第二阶段口径：

TLAC 风险加权比率最低要求 18% 18% 18% 18% 18%

TLAC 风险加权比率估计 18.71% 18.84% 17.90% 18.02% 16.09%

TLAC 杠杆比率估计 9.46% 9.72% 8.83% 9.46% 9.30%

TLAC 缺口 0 0 217 0 1712

TLAC 非资本债计划发行规模上限（亿元） 600 500 500 1500 1300

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

 大行存在资本优化空间，有望提高 ROE 水平

前述测算中，TLAC 达标压力不大的前提是大行保持了较高的核心一级资本充足率，因此相当于使用核心一
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级资本来补充外部总损失吸收能力。从资本成本角度，核心一级资本（普通股）的资本成本显著高于 TLAC

非资本债，因此这一安排并不经济，长期来看，大行存在资本结构优化空间。若未来大行通过增加发行 TLAC

非资本债满足 TLAC 风险加权比率要求，而不是通过核心一级资本满足这一要求，那么发行完 TLAC 非资本

债之后，大行核心一级资本充足率就无需保持在当前的较高水平，而是可以用其来增加财务杠杆，从而提

高 ROE 水平。

我们基于这一思路，使用 2023 年（ROE 使用 2023 年数据，以排除季节性扰动）和 2024 年一季度数据（资

本相关数据使用 2024 年一季度数据，以反映最新的资本状况，尤其是资本新规的影响），测算了在两种

极端情况下，大行通过优化资本结构可以实现的 ROE 提升水平。其中 TLAC 风险加权比率使用的是第二阶

段要求，以考虑资本结构优化的长期影响。现实中的情况将介于第一种情形和第二种情形之间：

 在第一种情形中，我们假设大行的 TLAC 非资本债发行规模为目前已公布的额度上限。在这种假设下，

大行的 TLAC 风险加权比率超出第二阶段最低要求的幅度不大。考虑到 TLAC 风险加权比率会有一些波

动，因此预留 1%左右的安全边际是必要的。此外，有的银行 TLAC 非资本债额度可能有缺口，我们假

设其通过二永债等方式来满足，而非通过核心一级资本来满足，因而不会降低 ROE。在这一情况的假

设下，大行的 ROE 基本没有提升空间。

 在第二种情形中，我们假设大行的 TLAC 非资本债发行规模不受限制。这与现实情况差距较大，虽然

暂时难以实现，但仍然可以作为一种极端假设，为我们的分析提供一个参考系。当 TLAC 非资本债发

行规模不受限制时，大行可以将其核心一级资本充足率降低至监管最低要求的水平。我们假设大行将

预留 2%的安全边际，以防止核心一级资本充足率的波动导致其低于监管要求，以及为全球系统重要性

银行等级提升预留安全边际。在这一情况的假设下，大行的 ROE 存在一定的提升空间。

表2：两种极端假设下大行 ROE 提升空间测算

工商银行 建设银行 农业银行 中国银行 交通银行

2023 年 ROE 10.66% 11.56% 10.91% 10.12% 9.68%

假设 TLAC 非资本债发行规模为额度上限的情形：

TLAC 非资本债全部发行完毕后的 TLAC 风险加权比率 18.95% 19.07% 18.13% 18.83% 17.54%

超出最低要求的部分 0.95% 1.07% 0.13% 0.83% -0.46%

该假设下 ROE 可以提升的百分点数（假设预留 1%TLAC 风险加权比率安

全边际）
- 0.1% - - -

假设 TLAC 非资本债发行规模不受限制的情形：

核心一级资本充足率降至 x，x= 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 10.5%

假设风险加权资产/总资产保持不变，则总资产可以扩大 y，y= 25% 28% 3% 9% -

假设 ROA 不变，则 ROE 可以提升的百分点数 2.7% 3.3% 0.4% 0.9% -

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

因此整体来看，若未来 TLAC 非资本债发行规模加大，大行的资本结构优化，其 ROE 也有望提升。其 ROE

提升的形式可以是增加资产增速，也可以是增加分红比例，两者均可以提高权益乘数，提升核心一级资本

的使用效率。

 投资建议

我们认为下半年我国经济仍有压力，复苏缓慢，且银行基本面仍处在下行周期中，因此我们判断高股息策

略继续占优。中长期来看，我国政策空间充足，经济内生性在逐步恢复，2025 年上市银行业绩大概率迎来

业绩拐点，维持行业“优于大市”评级。

 风险提示

我们的前述分析和测算均基于静态数据测算，而且其中假设很多，因此可能与现实情况偏离较大。前述分

析和测算的目的是为我们提供一种参考视角，帮助我们理解 TLAC 非资本债券发行对大行的影响，其背后

的逻辑是 TLAC 非资本债发行规模加大可以使得大行资本结构优化，从而提升 ROE 水平。若 TLAC 非资本债

额度或者发行量较小，则难以实现前述效果。
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若经济复苏不及预期，不良暴露和净息差下行可能持续拖累银行业绩。

相关研究报告：

《银行理财 2024 年 7 月月报-存款搬家近尾声，大行蓄力更明显》 ——2024-07-07

《银行业专题-2024 年或是此轮业绩下行周期尾声》 ——2024-06-29

《银行理财 2024 年 6 月月报-手工补息整顿，理财喜忧皆现》 ——2024-06-06

《银行业 2024 年 6 月投资策略-工业企业偿债能力持续回升》 ——2024-06-05

《银行业专题-2024 年净息差影响因素定量分析》 ——2024-06-04
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