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二级资本债，进阶的利率+品种 

—金融债系列研究之一 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一级市场发行：1）年度发行规模略有回落，监管新规下月度发行大幅上升。

2021 年商业银行二级资本债的发行规模达 6171 亿元，稍有回落；21 年 11

月为 2021 年以来发行最高峰。2）国有大行发行占主流，城商行、农商行

发行活跃度较高。2018 年前股份行及城商行发行规模占比较高，2018 年

至今大行发行占主流；从发行数量来看，截至 21 年 12 月 31 日，农商行、

城商行发行合计占总发行数量的 82%。3）不同类型商业银行二级资本债

发行利率分化。相比 2020 年，2021 年加权发行利率表现为：国有大行下

行 31BP，股份银行下行 94BP，城商行上行 21BP，农商行下行 45BP。4）

发行期限以 10 年（5+5）为主，赎回高峰为 2022-2026 年。 

 二级市场表现：1）成交量逐年攀升，国有大行二级资本债成交较为活跃。

2021 年二级资本债年成交量为 4.24 万亿元，约为 2020 年两倍；国有大行

成交活跃。2）信用利差分化，中高等级信用利差收窄，低等级信用利差走

扩，期限利差整体走扩。3）低资质主体普遍存在一二级利率倒挂现象。仅

主体评级为 AAA 级的二级资本债一二级利差为正，其余主体资质较低的债

券普遍存在一二级利率倒挂现象。 

 投资者结构与要求：1）广义基金、商业银行为二级资本债的主要投资者。

截至 21 年 2 月，广义基金持有二级资本债 14397.91 亿元，商业银行持有

二级资本债 7019.95 亿元，合计持有超 90%的二级资本债。2）二级资本

债的次级属性需要投资该券种的投资者达到一定的要求。3）风险与条款分

析：次级条款、减记条款与赎回条款要求。 

 定价变化与流动性分析：1）一级定价中枢下移：2013-2016 年发行利率年

度中枢从 6.50%大幅下行至 4.50%，随后小幅抬升至 2018 年的 5.50%，

2019 年之后又呈现下行趋势。2021 年二级资本债发行利率年度中枢为

4.70%，预计未来一级定价中枢将持续下移。2）二级流动性改善：截至 21

年底，3 年期 AAA-、3 年期 AA+、5 年期 AAA-、5 年期 AA+等级二级资本

债到期收益率与同期限国开债利差分别为 50BP、57BP、54BP 和 64BP，

分别位于 2021 年以来的 53.41%、55.02%、19.67%和 22.89%水平。 

 综上来看，一方面在资产荒背景下，机构风险偏好仍低，对金融债配臵需

求较大；另一方面，二级资本债流动性持续改善，四季度换手率大幅提升，

流动性溢价压缩，定价中枢下移。我们预计 2022 年为满足资本充足率要求，

银行资本债供给规模不减，二级资本债仍是不错的配臵选择，头部银行的

二级资本债类似利率+品种，交易价值凸显。利差均值角度看，5 年 AAA

二级资本债建议 55-60BP 左右关注机会。 
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1. 一级发行情况 

1.1 年度发行规模略有回落，监管新规下月度发行大幅上升 

年度总发行规模略有回落。2021 年商业银行二级资本债的年度发行规模达 6171 亿

元，稍有回落。2013 年《商业银行资本管理办法（试行）》对商业银行的核心一级资本

充足率、一级资本充足利率和资本充足率均提出了最低要求，发行二级资本债是商业银

行补充二级资本、提高资本充足率的有效方法。2013 年第一只二级资本债发行以来共有

三波发行高峰，分别是 2014 年、2017 年和近两年。 

监管新规下月度发行大幅上升。21 年前三季度，二级资本债发行明显缩减，发行量

相比 2020 年同期减少 2265 亿元。21 年 10 月 15 日，央行、银保监会认定我国 19 家

系统重要性银行，并正式发布《系统重要性银行附加监管规定（试行）》（以下简称《附

加监管规定》），《附加监管规定》在最低资本要求、储备资本和逆周期资本要求的基础上，

对系统重要性银行提出附加资本要求。在此监管新规下，21 年 11 月商业银行二级资本

债发行规模较 20 年同期大幅上升，为 2021 年以来发行最高峰。 

图1 各类型商业银行二级资本债年发行规模（亿元）                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图2 二级资本债月度总发行量与净融资额 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

1.2 国有大行发行占主流，城商行、农商行发行活跃度较高 

国有大行发行占主流，发行总规模占比约为 48%。从规模上看，截至 21 年 12 月

31 日，国有商业银行、股份制商业银行、城商行、农商行及外资行的二级资本债发行规

模分别达 17080 亿元、9721 亿元、6287 亿元、2277 亿元和 125 亿元，其中国有大行

发行总规模占半壁江山，占比约为 48%。分年份来看，2018 年以前，股份行及城商行

发行规模占比较高；2018 年至今，大行发行一直占主流，发行规模占比均在 50%以上。 

图3 各类型银行发行二级资本债规模占比                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图4 各类型银行年度发行二级资本债规模占比 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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城商行、农商行发行活跃度较高，发行数量合计占比超 80%。从发行数量来看，

2013-2017 年二级资本债总发行数量逐年增长，2018 年缩减至 2017 年发行数量的一半，

后保持平稳。截至 21 年 12 月 31 日，农商行、城商行分别发行 258、243 只二级资本

债，合计占总发行数量的 82%，尽管发行规模不及国有大行与股份银行，但活跃度较高。

从发行银行类型来看，截至 21 年 12 月 31 日，共有 311 家商业银行发行了二级资本债，

其中农商行 184 家、城商行 104 家，合计占发行银行总数的 90%以上。 

图5 各类型银行年度发行二级资本债数量（只） 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

 

图6 各类型银行发行二级资本债数量占比                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图7 发行二级资本债商业银行类型分布 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

商业银行发行二级资本工具的目的是补充二级资本以满足资本充足率监管要求，《商

业银行资本管理办法（试行）》要求系统重要性银行和其他银行的资本充足率分别要达到

11.5%和 10.5%。2015 年以来，城商行、农商行等中小银行的资本充足率相对大行更低，

21 年 9 月末，大型商业银行、城商行和农商行的资本充足率分别为 16.84%、12.96%和

12.46%，中小银行资本压力偏大，二级资本债发行市场上表现活跃。 
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图8 各类型银行资本充足率（%） 
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注：数据区间为 2015 年 3 月至 2021 年 9 月 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

1.3 不同类型商业银行二级资本债发行利率分化 

不同类型商业银行二级资本债发行利率分化。我们计算了 2014 年以来按发行规模

进行加权的各类型商业银行二级资本债的年度加权发行利率，加权发行利率由高到低的

类型排名大致为农商行>城商行>股份银行>国有大银行，截至 21 年 12 月 31 日，上述

类型商业银行二级资本债年度加权发行利率分别为 4.39%、4.39%、3.77%和 3.65%，

相比 2020 年，2021 年各类型商业银行二级资本债加权发行利率表现为：国有大行下行

31BP，股份银行下行 94BP，城商行上行 21BP，农商行下行 45BP。 

图9 不同类型商业银行二级资本债年度加权发行利率（％） 
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注：数据区间为 2014 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

1.4 发行期限与到期分布 

二级资本债发行期限以 10 年（5+5）为主，第 5 年末一般设有赎回权，为方便后续

再融资，绝大部分商业银行都会行使赎回权。截至 21 年 12 月 31 日到期的 193 只二级

资本债中，仅有 26 只未赎回。 
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表 1 历史发行二级资本债发行期限分布（只） 

年份 7 年（5+2） 10 年（5+5） 15 年（10+5） 

2013 年  1  

2014 年  41 1 

2015 年  61  

2016 年 1 90  

2017 年  126  

2018 年  67  

2019 年  66 6 

2020 年  67 5 

2021 年  72 8 

总计 1 591 20 
 

注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

二级资本债到期赎回量自 2018 年逐年增加，在 2022 年达到 127 只债券赎回的高

点，2023-2026 年每年赎回债券数量稳定在 70 只左右，剩余在 2029-2031 年间到期赎

回的债项为部分在 2019-2021 年间发行的 15 年期（10+5）二级资本债。从规模上看，

二级资本债赎回高峰为 2022-2026 年，其中 2025 年将有 5688 亿元二级资本债被赎回，

为到期赎回规模最高峰。 

图10 二级资本债发行规模及数量到期分布 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2. 二级市场表现 

2.1 成交量逐年攀升，近年来国有大行二级资本债成交较为活跃 

自 2013 年第一只二级资本债发行以来，二级资本债成交量逐年攀升。截至 21 年

12 月 31 日，商业银行二级资本债年成交量为 4.24 万亿元，占金融债总成交量的 4.68%，

约为 2020 年全年总成交量的两倍，其中国有大行与股份银行的二级资本债成交量涨势

迅猛，较 2020 年分别增长 180.11%和 140.34%。 

近年来国有大行二级资本债成交较为活跃。2015-2018 年一直是城商行发行的二级

资本债成交最为活跃，2019 年国有大行二级资本债成交量跃居第一，并连续三年保持较

高的成交活跃度。截至 21 年 12 月 31 日，国有大行二级资本债年成交量为 2.29 万亿元，

在总成交量中占比过半，其次为股份银行二级资本债，年成交量为 1.10 万亿元，为 2015

年以来成交量首次超城商行位居第二。农商行、外资行二级资本债成交活跃度相对较低。 
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图11 各类型商业银行二级资本债年成交量（亿元）及二级资本债成交量占比 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

从 2021 年月度总成交额看，2021 年下半年 7-9 月二级资本债成交额逐渐上升，10

月成交额下降后，11 月为下半年成交额最高峰，随后 12 月有所回落；从各类型银行二

级资本债成交额占比来看，除 10 月之外其余各月国有大行的占比均超过 50%，为成交

最活跃的二级资本债类型，股份银行和城商行二级资本债成交相较农商行和外资行更活

跃，2021 年下半年各月，国有大行、股份银行和城商行合计成交额占比超二级资本债总

成交额的 90%。 

图12 2021 年下半年二级资本债月度成交额（亿元）                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    
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注：数据区间为 2021 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

图13 2021 年下半年各类型银行二级资本债月度成交额占比 
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注：数据区间为 2021 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
 

2.2 信用利差分化 

二级资本债信用利差分化，中高等级信用利差收窄，低等级信用利差走扩。由于二

级资本债的发行期限以 10 年期为主，发行数量占比高达 97%，因此我们选取不同债项

评级的 10 年期二级资本债计算其到期收益率与同期限国开债收益率的利差。具体来看，

截至 21 年 12 月 31 日，10 年期 AAA-、AA+、AA、AA-、A+和 A 级二级资本债与国开

债的利差分别为 57BP、67BP、99BP、197BP、313BP 及 451BP，相比 20 年 12 月

31 日，AAA-、AA+、AA 和 AA-级收益率分别下行 46BP、51BP、77BP 和 37BP，A+

和 A 级收益率分别上行 13BP、83BP。 
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图14 不同债项评级 10 年期二级资本债与国开债利差（%） 
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注：数据区间为 2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.3 期限利差走扩 

2021 年二级资本债期限利差整体走扩。截至 21 年 12 月 31 日，10 年期 AAA-、AA+

和 AA 级二级资本债与 5 年期对应评级二级资本债的利差分别为 33BP、33BP 和 34BP，

相比 20 年 12 月 31 日，AAA-、AA+和 AA 级分别上行 9BP、4BP 和 8BP。  

图15 不同债项评级 10 年期与 5 年期二级资本债利差（%） 
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注：数据区间为 2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

2.4 低资质主体普遍存在一二级利率倒挂现象 

低资质主体普遍存在一二级利率倒挂现象。我们以 2019-2021 年在二级市场上交易

的二级资本债作为样本，用发行利率-发行日同期限国开债利率计算样本债券的一级利

差，用 21 年 12 月 31 日中债估值收益率-剩余期限对应的国开债收益率计算样本债券的

二级利差。主体评级为 AAA、AA+、AA、AA-、A+、A 和 A-级的二级资本债平均一级

发行利差分别为 0.55%、1.36%、1.75%、1.95%、2.01%、2.07%和 2.18%，平均二级

估值利差分别为 0.20%、1.76%、2.49%、3.01%、3.96%、3.42%和 6.70%，仅主体评

级为 AAA 级的二级资本债一二级利差为正，其余主体资质较低的债券普遍存在一二级利

率倒挂现象。 
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图16 各资质主体平均一级、二级利差（%） 
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注：数据区间为 2019 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3. 投资者结构与要求 

3.1 广义基金、商业银行为主要投资者 

广义基金、商业银行为二级资本债的主要投资者。根据中债登数据，截至 21 年 2

月，持有二级资本债的投资者类型分为广义基金、商业银行、保险机构、政策性银行、

境外机构、证券公司、信用社和其他金融机构。广义基金持有二级资本债 14397.91 亿

元，占二级资本债总量的 60.66%，其中商业银行理财产品持有 5929.81 亿元；商业银

行持有二级资本债 7019.95 亿元，与广义基金共计持有超 90%的二级资本债。 

图17 二级资本债投资者结构 
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注：数据截至 2021 年 2 月 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

保险机构、商业银行持有二级资本债占比增加。20 年 5 月，银保监会对《关于保险

资金投资银行资本补充债券有关事项的通知》（银保监发„2019‟7 号）进行了修订，正

式发布实施新一版《关于保险资金投资银行资本补充债券有关事项的通知》（以下简称《通

知》），新版《通知》放宽了 19 年 7 号文中对发行人总资产、净资产、外部信用等级和

债项评级的要求，自此保险机构持有二级资本债占比明显增加，从 20 年 5 月的 2.52%

增加至 21 年 2 月的 5.50%。此外，2020 年以来商业银行受疫情影响导致利润增长放缓、

资本压力增大，且中国人民银行、银保监会、财政部发布的《全球系统重要性银行总损

失吸收能力管理办法》出炉，对大行监管要求提高，因此商业银行密集通过各种渠道进
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行资本补充，持有二级资本债占比从 20 年 1 月的 26.37%增长至同年年末的 30.57%。 

图18 投资者结构变化 
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注：数据区间为 2020 年 1 月至 2021 年 2 月 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

3.2 银行间市场主体投资二级资本债要求 

由于银行二级资本债具有次级属性，风险较普通商业银行债高，因此投资该券种的

投资者需要达到一定的要求。 

表 2 部分投资者投资二级资本债要求 

投资者 文件 要求 

保险公司 

《关于保险资金投资银

行资本补充债券有关事

项的通知》（2020-5-20） 

保险资金投资的银行二级资本债券和无固定期限资本债券，其发

行人应当符合下列条件： 

（一）公司治理良好，经营稳健； 

（二）资本充足率符合监管规定。 

保险机构投资银行二级资本债券和无固定期限资本债券的，其信

用风险管理能力应当达到银保监会规定的标准，且上季度末偿付

能力充足率不得低于 120%。保险机构持有资本补充债券期间，

偿付能力充足率低于 120%的，应当及时调整投资策略，采取有

效措施，控制相关风险。 

理财 

《关于规范现金管理类

理财产品管理有关事项

的通知》（2021-5-27） 

银行及理财公司应以《通知》发布日为基准时点，按照“新老划

断”原则，严格锁定现金管理类产品投资的存量银行永续债、二

级资本债，允许持有至到期，但不得再新增投资不合规资产。 

商业银行 

《关于完善商业银行资

本补充机制的通知》

（2009） 

商业银行投资购买单一银行发行长期次级债务的额度不得超过自

身核心资本的 15%，投资购买所有银行发行长期次级债务总额不

得超过自身核心资本的 20%。 
 

资料来源：银保监会，中共中央人民政府网，广东省地方金融监督管理局，海通证券研究所 

4. 风险与条款分析 

商业银行二级资本债普遍具有次级条款、减记条款和赎回条款。 

（一）次级条款 

商业银行二级资本债券本金的清偿顺序和利息的支付顺序在存款人和一般债权人

之后，股权资本、其他一级资本工具和混合资本债券之前，与发行人已发行的其他次级

债务处于同一清偿顺序，与未来发行人可能发行的其他二级资本债券同顺位受偿。除非

发行人结业、倒闭或清算，投资者不能要求发行人加速偿还债券的本金和利息。 
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（二）减记条款 

《商业银行资本管理办法（试行）》中强制要求商业银行对二级资本工具进行减记

或转为普通股。对于减记条款的触发条件，《关于商业银行资本工具创新的指导意见（修

订）》中做了补充说明：“无法生存触发事件”指以下两种情形中的较早发生者：1.银保

监会认定若不进行减记或转股，该商业银行将无法生存。2.相关部门认定若不进行公共

部门注资或提供同等效力的支持，该商业银行将无法生存。 

当触发事件发生时，发行人有权在无需获得债券持有人同意的情况下自触发事件发

生日次日起不可撤销的对本次债券的本金进行全额减记，任何尚未支付的累积应付利息

将不再支付。当债券本金被减记后，债券即被永久性注销，并在任何条件下不再被恢复。 

20 年 11 月 11 日，中国人行、银保监会发文认定包商银行发生“无法生存触发事件”，

要求包商银行对已发行的“2015 年包商银行股份有限公司二级资本债券”（下称“15 包

商银行二级”）的本金按照合同约定进行全额减记。包商银行依据募集书的条款约定，于

同年 11 月 13 日对已发行的 65 亿“15 包商银行二级”本金实施全额减记，并对任何尚

未支付的累积应付利息不再支付。此为二级资本债自 2013 年首发以来出现的首例全额

减记债项。 

（三）赎回条款 

二级资本债设定一次发行人选择提前赎回的权利。在行使赎回权后发行人的资本水

平仍满足银保监会规定的监管资本要求的情况下，经银保监会事先批准，发行人可以选

择在债券第 5 个计息年度的最后一日，按面值一次性部分或全部赎回债券。行使赎回权

还需满足以下前提：（1）使用同等或更高质量的资本工具替换被赎回的工具，并且只有

在收入能力具备可持续性的条件下才能实施资本工具的替换；或（2）行使赎回权后的

资本水平仍明显高于银保监会规定的监管资本要求。 

由于《商业银行资本管理办法（试行）》中规定“商业银行发行的二级资本工具有确

定到期日的，该二级资本工具在距到期日前最后 5 年，可计入二级资本的金额，应当按

100%、80%、60%、40%、20%的比例逐年减计”，因此商业银行大多会行使提前赎回

权，以新债臵换旧债。若商业银行选择不赎回，则可能会被认为没有能力发行同等或更

高质量的资本工具，或行使赎回权后资本水平无法达到银保监会规定的监管资本要求。 

截至 21 年 12 月 31 日，所有已发行的二级资本债中，共有 26 只到期未赎回。从

发行银行类型来看，有 20 只为农商行发行，6 只为城商行发行；从债项评级分布来看，

有 5 只评级为 AA-，其余 21 只评级全部为 AA-以下，到期未赎回债项评级普遍较低；从

发行利率来看，到期未赎回的二级资本债中有 7 只债券选择支付 6.00%以上的高利息；

从债项赎回日前最新资本充足率来看，有 3 家未达到 10.50%的资本充足率红线，分别

为贵阳农商行、桐城农商行和辽东农商行，其余有 6 家不足 12.00%，较监管红线空间

不足；从债项赎回日前最新不良贷款率来看，有 18 家银行不良贷款率超过 2.00%，不

良率指标普遍较高，其中桐城农商行 2019 年末的不良贷款率达到 9.09%，辽东农商行

2021 年半年末的不良贷款率达到 11.93%。 

表 3 截至 21 年 12 月 31 日到期未赎回的二级资本债 

代码 证券简称 
发行额

（亿元） 

期限

（年） 
赎回日 

发行债

券评级 

赎回日前最新资

本充足率（%） 

赎回日前最新不良

贷款率（%） 

发行利

率（%） 
银行类型 

1321001.IB 13 滨农商二级 15.00 10 2018-07-26 A+ 13.07 2.93 6.50 农商行 

1421007.IB 14 鄞州银行二级债 13.50 10 2019-08-25 A+ 17.32 1.65 6.85 农商行 

1420039.IB 14 临商银行二级 14.00 10 2019-11-28 AA- 14.49 3.21 6.10 城商行 

1420043.IB 14 南粤银行二级 15.00 10 2019-12-09 AA- 11.87 1.75 6.00 城商行 

1521002.IB 15 九台农商二级 8.00 10 2020-04-13 A+ 11.98 1.68 6.30 农商行 

1521005.IB 15 贵阳农商二级 7.00 10 2020-05-13 A+ 7.81 2.74 6.40 农商行 

1521007.IB 15 桐城农商二级 2.70 10 2020-05-28 A 9.13 9.09 6.50 农商行 

1520033.IB 15 石嘴山银行二级 6.00 10 2020-07-24 A+ 11.77 2.03 6.10 城商行 

1521020.IB 15 大连农商二级 20.00 10 2020-12-14 AA- 11.75 4.99 5.09 农商行 
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1621002.IB 16 诸城农商二级 5.00 10 2021-02-02 A 13.04 1.50 5.50 农商行 

1621017.IB 16 咸宁农商二级 3.00 10 2021-05-26 A- 15.19 4.54 5.30 农商行 

1621019.IB 16 襄阳农商二级 5.00 10 2021-06-21 A 13.03 3.46 5.15 农商行 

1620028.IB 16 朝阳银行二级 8.00 10 2021-06-29 A+ 13.84 1.94 4.90 城商行 

1621028.IB 16 庐江农商二级 2.00 10 2021-08-23 A 12.00 2.74 4.80 农商行 

1621034.IB 16 莱州农商二级 8.00 10 2021-10-13 A+ 17.85 4.22 4.45 农商行 

1621049.IB 16 唐山农商二级 15.00 10 2021-11-22 AA- 13.66 2.62 4.20 农商行 

1621048.IB 16 禹城农商二级 3.00 10 2021-11-22 A 11.53 2.50 4.60 农商行 

1620056.IB 16 丹东银行二级 12.00 10 2021-11-22 A+ 13.54 2.62 4.40 城商行 

1621050.IB 16 张店农商二级 6.00 10 2021-11-29 A+ 15.77 1.61 4.60 农商行 

1621047.IB 16 潜江农商二级 2.50 10 2021-11-30 A 12.77 2.84 4.70 农商行 

1621044.IB 16 郓城农商二级 4.00 10 2021-12-06 A+ 12.39 2.04 4.70 农商行 

1620063.IB 16 抚顺银行二级 10.00 10 2021-12-13 A+ 15.19 1.86 4.50 城商行 

1621061.IB 16滨海农商二级 01 20.00 10 2021-12-20 AA- 13.50 2.08 4.50 农商行 

1621057.IB 16六安农商二级 01 2.50 7 2021-12-20 A 11.51 2.48 4.80 农商行 

1621063.IB 16 辽东农商二级 3.00 10 2021-12-28 A 8.01 11.93 4.80 农商行 

1621064.IB 16 东港农商二级 3.00 10 2021-12-29 A 14.10 1.71 4.80 农商行 
 

注：数据截至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

5. 定价变动与流动性分析 

5.1 一级定价中枢下移 

从历年发行的二级资本债发行利率的年度中枢来看，2013-2016 年发行利率年度中

枢从 6.50%大幅下行至 4.50%，随后小幅抬升至 2018 年的 5.50%，2019 年之后又呈现

下行趋势。截至 21 年 12 月 31 日，2021 年二级资本债发行利率年度中枢为 4.70%，预

计未来一级定价中枢将持续下移。 

图19 二级资本债发行利率与年度中枢（%） 
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注：数据区间为 2013 年 7 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

5.2 二级流动性改善 

2021 年以来商业银行二级资本债流动性改善。从收益率利差来看，截至 21 年 12

月 31 日，3 年期 AAA-、3 年期 AA+、5 年期 AAA-、5 年期 AA+等级二级资本债到期收

益率与同期限国开债利差分别为 50BP、57BP、54BP 和 64BP，分别位于 2021 年以来

的 53.41%、55.02%、19.67%和 22.89%水平。 
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图20 二级资本债到期收益率与同期限国开债利差（%） 
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注：数据区间为 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

从月度换手率（换手率=月度成交额/月初存量）来看，2021 年以来二级资本债在二

级市场上配臵热度呈现上升趋势。具体来看，1-7 月二级资本债与中期票据的月度换手

率相差无几，8 月以来受理财净值化新规影响，换手率大幅提升超过中期票据，其中 11

月二级资本债换手率最高达 28.30%，12 月回落至 20.07%，仍处于 2021 年以来的较高

水平。 

图21 二级资本债与中期票据月度换手率（%） 
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注：数据区间为 2021 年 1 月 1 日至 2021 年 12 月 31 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

综上来看，一方面在资产荒背景下，机构风险偏好仍低，对金融债配臵需求较大；

另一方面，二级资本债流动性持续改善，四季度换手率大幅提升，流动性溢价压缩，定

价中枢下移。 

我们预计 2022 年为满足资本充足率要求，银行资本债供给规模不减，二级资本债

仍是不错的配臵选择，头部银行的二级资本债类似利率+品种，交易价值凸显。利差均

值角度看，5 年 AAA 二级资本债建议 55-60BP 左右关注机会。 
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