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城农商行二永债下沉如何抉择？ 

——金融债系列研究之七 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 二永债行情走到什么阶段了？近一年二永债收益率与利差走势呈现出四个

明显阶段：1）23 年初至 2 月初，收益率、利差快速上行至高位。2）2 月

至 7 月中下旬，开启震荡下行。3）7 月中下旬至 10 月下旬，政策转向推

动债市调整，收益率、利差震荡上行，局部表现为向上倾斜的 W 型。4）

10 月下旬至今收益率与利差再度震荡下行，城农商行二永债配臵价值凸显。 

 城农商行二永债全景梳理。1）23 年城农商行二永债供给较前两年偏弱，

城商行和农商行二永债存量规模合计超万亿。2）不同隐含评级和剩余期限

的收益率表现有所分化，随着隐含评级降低，永续债和二级资本债品种利

差普遍走阔。3）地区特征明显，城农商行二永债存量大多集中于江浙、山

东、广东等地区，主体挖掘空间较大；除山东外，其他存量大省利差偏低。 

 城农商行二永债下沉如何抉择？ 

 城农商行打分模型构建：建立区域资源禀赋分析、定性分析、财务分析三

维信用资质分析框架，结合数据可得性，选取了 6 个一级指标、18 个二级

指标，在此基础上将评价模型量化，从主体角度给出信用资质排序。 

 城农商行打分结果分析：1）各主体信用利差与打分排序二者相关系数高达

81.61%，得分区间分布基本符合正态分布规律。2）得分较高的城商行资

产质量较高、资本较充足，区域资源禀赋较强，抵御风险的能力较强；得

分较高的农商行所处区域经济较为发达，资产质量大多较高，资本充足率

较高。3）结合模型评分结果，分区域梳理了信用资质得分较高、有一定存

量二永债规模的城农商行主体名单，详见正文。 

 风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或

偏差。 
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2023 年下半年以来，市场上兼具安全性和收益性的优质资产规模收缩，结构性资

产荒逻辑持续演绎，我们在《二永债市场行情：复盘、总结、展望》专题里已对二永债

今年供需格局进行讨论，认为 24 年二永债供给端或充裕、需求端仍强，依然是机构用

于增厚收益的主要优质品种之一。考虑到国股行二永债利差已经被较为充分地定价，

本文主要聚焦城农商行层面，目前二永债整体格局如何？城农商行基本面分化明显，

哪些城农商行二永债值得挖掘？本文将对此开展分析，以期为投资者提供参考。 

1. 二永债行情走到什么阶段了？ 

2023年年初至今，商业银行二永债表现与债市整体保持一致，我们通过10年国债

到期收益率来观察债市的阶段转换，可以看到，二永债相较于信用债在行情阶段转换

中的反应幅度更大，对资金面更为敏感。 

图1 二永债在阶段转换中变动幅度较信用债更大（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所整理，截至 2024 年 1 月 12 日 

阶段一：23 年初至 2 月初，收益率、利差快速上行至高位。该阶段中，22 年四季

度理财赎回潮余波仍在，加之疫情后市场对经济修复预期较强，债市整体经历牛熊转

换。二永债方面，1 月 5 日九江银行不提前赎回公告引发市场关注，使市场对二永债的

风险偏好更为谨慎，二永债尤其是弱资质债券利差再度走阔。 

阶段二：2月至 7月中下旬，开启震荡下行。春节假期后，农商行和保险开门红配

债强劲、资金面改善、基本面预期调整，叠加二季度理财、基金、保险机构的债券配

臵需求放量，市场“结构性资产荒”格局持续，机构积极配臵推动二永债收益率持续

走低，且前期受冲击更大的弱资质、长久期债券利差修复幅度也更大。期间，二永债

收益率与利差有两次短暂上行后恢复走低：其一为 5 月中上旬，彼时利率点位偏低、

机构交易拥挤，信用利差回调；其二为央行下调 7 天逆回购操作利率，SLF、MLF、1

年期及 5 年期以上 LPR 均随之下行，机构存在止盈需求，导致利差走阔且中低等级更

为明显。 

阶段三：7 月中下旬至 10 月下旬，政策风向转变带来债市调整，收益率、利差震

荡上行，局部表现为向上倾斜的 W 型。7 月 24 日政治局会议释放稳增长信号，二永债

收益率随债市整体变动上行。进入 8 月，市场对于降息降准的预期有所升温，二永债

利差压缩且 3Y期幅度更大。8月中旬至 10月末，二永债收益率跟随债市有所调整。一

方面，市场对于二级资本债供给放量的担忧升温；另一方面，地产行业提振、活跃资

本市场等政策密集出台导致资金面边际收紧，市场风险偏好提振推动利率触底回升。

此外，市场存有对 22 年四季度行情的学习效应，对负反馈有所警惕。总之，该阶段资

金面整体偏紧，债市情绪受压制，中长久期二级资本债信用利差明显走阔，期限利差

整体先下后上，AA 较 AAA-等级利差整体先上后下。 

阶段四：10 月下旬至今（截至 2024 年 1 月 12 日），收益率与利差再度震荡下行。
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受“一揽子化债政策”及其之后各类措施推进的影响，地方债务风险缓释、部分地区

现城投债认购热潮，加之城投债供给减少，市场“资产荒”格局有所加剧。相较之

下，二永债尤其是低资质二永债的配臵价值受投资者高度关注，收益率再度进入下行

阶段。11 月下旬以来，资金面转松推动短端无风险利率下降，各等级短久期二级资本

债利差被动走阔，长久期、弱资质二级资本债利差压缩斜率也有所放缓。 

图2 2023 年二永债行情经历三次主要转折点 
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资料来源：Wind，海通证券研究所整理，截至 2024 年 1 月 12 日 

 

图3 二级资本债等级利差走势（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 1 月 12 日 
 

图4 二级资本债期限利差走势（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 1 月 12 日 
 

2023 年二永债流动性较好，月换手率基本在 15%以上，2/3/9/11/12 月换手率超

20%。各类机构对二永债的配臵情况明显分化，2023 年二永债的主要配臵力量为保险

和基金，二者全年净买入分别达到 4008 亿元、4510 亿元。从节奏上看，保险机构的

增配集中于年初和年末，且每个月都维持净买入状态；基金的增配集中于 4月至 8月，

9、10 月出现一轮净卖出。 
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图5 二永债月换手率在 15%以上，流动性较高 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

23/01 23/02 23/03 23/04 23/05 23/06 23/07 23/08 23/09 23/10 23/11 23/12

二永债成交量（亿元） 换手率（%，右轴）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所整理，截至 2023 年 12 月 31 日 

图6 基金和保险对二永债配臵力量增强（亿元） 
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资料来源：CFETs，海通证券研究所；数据截至 24 年 1 月 12 日；使用数据口径为 CFETs 的“其他”债券类别 

当前非金融信用债供给难以放量，配臵力量不减，信用债市场结构性资产荒大概

率延续，二永债或仍有下沉挖掘机会。21 年来国股行二永债流动性较好且有一定溢价

空间，23 年四季度开始信用资产荒格局推动市场进一步向城农商行二永债下沉挖掘，

当前二永债整体利差已行至低位，伴随年初机构配臵开门红，资金面维持宽松，二永债

配臵力量不减，我们认为利差大幅调整的概率不大，城农商行二永债下沉仍可为。 

表1 当前二永债利差水平行至历史低位（%） 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA

1年期 2.60 2.64 2.74 2.70 2.71 2.80

2年期 2.73 2.77 2.86 2.81 2.82 2.91

3年期 2.86 2.89 3.00 2.91 2.94 3.06

4年期 2.95 2.99 3.12 3.01 3.03 3.20

5年期 2.98 3.00 3.16 3.04 3.06 3.35

1年期 26.80 31.20 21.60 32.10 25.10 8.90

2年期 23.80 28.10 17.90 21.10 17.50 6.90

3年期 25.20 23.80 15.60 16.50 15.30 3.10

4年期 12.70 11.40 5.80 8.20 5.90 1.30

5年期 4.70 3.30 0.20 2.30 0.90 0.10

1年期 32.00 35.60 28.40 36.00 26.00 9.60

2年期 4.80 4.40 1.20 2.40 2.40 1.60

3年期 2.80 1.60 1.20 1.60 1.20 0.80

4年期 1.20 1.20 1.60 1.60 0.40 0.00

5年期 1.20 0.80 0.80 1.60 1.20 0.40

当前利率
水平

与国开债
利差所处
分位数
（3年）

与国开债
利差所处
分位数
（1年）

二级资本债 永续债
1月12日

 
注：数据分别为滚动三年分位数和滚动一年分位数，永续债利差滚动三年分位数为 2021 年 8 月 16 日以来。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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2. 城农商行二永债全景梳理 

23年城农商行二永债供给较前两年偏弱。2020年银行信贷投放扩张，二永债配合

发行以缓解资本约束，全年发行规模达 1.26 万亿元，同比上升 8.46%。此后二永债发

行规模逐年递减，2023年全年共发行二永债 124只，发行规模 1.12万亿元，同比下降

了 6.56%。其中 2023 年城农商行共发行二级资本债 53 只，发行规模 770.9 亿元，仅

为 22 年的一半；共发行永续债 30 只，发行规模 812 亿元，略高于 22 年。此外，二级

资本债和永续债中农商行发行占比有所上升。 

从存量来看，二永债发行主体以国有行为主，城农商行占比约 17%。截至 2023 年

末，二级资本债存量规模达 3.68 万亿元，同比上升 13.82%；永续债存量规模达 2.36

万亿元，同比上升13.06%。从银行类型来看，国有行二永债存量规模3.75万亿元，占

比达 62.10%；股份行次之，二永债存量规模 1.25 万亿元，占比达 20.68%；城商行和

农商行二永债存量规模分别为 8156 亿元和 2057.85 亿元，占比分别为 13.51%和

3.41%，合计占比 16.92%。 

图7 2019-2023 年二永债总发行量与存量规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023 年 12 月 31 日 

 

图8 2023 年城农商行二永债发行规模较往年降低 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2023 年 12 月 31 日 
 

图9 存量二永债发行人类型分布（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 1 月 12 日 

 

城农商行的到期规模分布有所差别。城商行二级资本债到期（行权）集中于 2024、

2027 年，永续债集中于 2025、2026 年；农商行存续永续债较少，其二级资本债的到

期（行权）规模在 2024 至 2027 年逐年上升。单独看 2024 年，永续债方面，仅有城商

行有 146 亿规模集中于 11、12 月到期（行权）；二级资本债方面，城商行的到期（行

权）规模逐月上升，9、11、12 月压力较大，农商行的到期（行权）主要分布于 3 月和

6 月。 
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图10 城农商行二永债到期/行权分布情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2024 年 1 月 12 日 
 

图11 2024 年城农商行二级资本债到期/行权分布情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2024 年 1 月 12 日 
 

不同隐含评级和剩余期限的收益率表现有所分化，随着隐含评级降低，永续债和

二级资本债品种利差普遍走阔。从各隐含评级、各剩余期限城农商行二永债收益率分

布来看，隐含评级越低、剩余期限越长，二级资本债和永续债的收益率普遍越高。此

外，从条款设计上看，由于永续债的清偿顺序位于二级资本债之后，本身无固定期

限，同时发行人有权部分或全部取消债券派息，且不构成违约事件，因此永续债的收

益率高于二级资本债。品种利差上，隐含评级越低，二永债的品种利差普遍越大；具

体来看，隐含评级为 A+且剩余期限在 1-2 年、3-5 年的二永债品种利差较大，均在

70BP 以上；而隐含评级为 AA+且剩余期限在 1-4 年的二永债品种利差较小，均不超过

8.5BP。 

表2 不同隐含评级和剩余期限的城农商行二永债收益率表现有所分化 

[0,1] (1,2] (2,3] (3,4] (4,5] [0,1] (1,2] (2,3] (3,4] (4,5] [0,1] (1,2] (2,3] (3,4] (4,5] [0,1] (1,2] (2,3] (3,4] (4,5]

二级资本债收益率（%） 2.64 2.76 2.88 2.98 - 2.73 2.88 2.98 3.13 3.31 3.11 3.19 3.37 3.53 3.94 4.35 4.46 4.83 4.93 5.11

永续债收益率（%） 2.75 2.78 2.96 3.06 3.18 2.93 3.03 3.31 3.36 3.39 3.45 3.85 3.78 4.01 4.21 - 5.17 5.33 5.74 5.90

品种利差（BP） 10.44 2.62 8.29 7.23 - 20.34 14.50 33.56 22.88 8.56 33.86 65.54 41.39 47.91 26.84 - 70.80 49.92 81.56 79.50

AA+ AA AA- A+

 

资料来源：Wind，海通证券研究所，截至 2024 年 1 月 12 日 

地区特征明显，城农商行二永债存量大多集中于江浙、山东、广东等地区，主体挖

掘空间较大。细分区域来看，截至 2024 年 1 月 12 日，浙江、江苏城农商行二永债的

存量规模最大，均在 1000 亿元以上；山东、广东、北京、四川、上海次之，在

500-1000 亿元之间；河北、福建、安徽在 300-500 亿元之间；其余区域则不足 300 亿

元。 

从地区利差表现来看，城农商行二级资本债信用利差最高的地区为宁夏、青海、

辽宁，永续债信用利差最高的地区为海南、云南、内蒙古；浙江、江苏、广东等存量

大省利差偏低。 
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表3 各地区城农商行二永债分布与信用利差 

二级资本债 永续债 二级资本债 永续债 二级资本债 永续债

浙江 1970 1073 402 400 95 96.29 106.11

江苏 1079 430 466 70 113 54.56 72.54

山东 814.07 274 420 70.07 50 137.96 159.20

广东 809 365 139 260 45 74.62 83.33

北京 700 600 100 57.36 55.11

四川 603 321 97 105 80 89.26 108.65

上海 525 425 100 49.01

河北 449 110 320 19 175.72 188.87

福建 395 198 162 35 90.55 96.63

安徽 383.3 140 200 43.3 116.16 62.91

河南 265 20 240 5 115.06 103.82

重庆 257 50 97 50 60 52.56 91.34

辽宁 256 180 50 26 337.60 158.17

江西 217.63 210 7.63 256.41 132.25

湖北 217.5 95 80 42.5 148.84 123.20

湖南 216.35 125 53 38.35 105.27 78.93

广西 191 108 82 1 93.44 144.27

黑龙江 169 50 117 2 266.06 289.60

陕西 140 70 30 40 80.92 131.72

天津 140 70 70 144.15

贵州 111 45 35 31 165.21 160.99

吉林 100 40 60 255.24

山西 68.5 41 27.5 265.63

甘肃 50 50 178.45

云南 35 15 20 84.92 314.53

海南 20 20 326.85

新疆 19 15 4 224.93

宁夏 6 6 635.68

内蒙古 5 5 302.85

青海 2.5 2.5 415.35

地区
二永债存量规
模（亿元）

城商行存量规模（亿元） 农商行存量规模（亿元） 信用利差 (BP)

 
资料来源：Wind，海通证券研究所，数据截至 2024 年 1 月 12 日 

 

3. 城农商行信用资质如何判断？ 

2019 年，包商银行事件打破同业刚兑，市场对于商业银行基本面分化情况的关注度

提升；2021 年以来城投、地产融资进一步收紧，与城投地产业务绑定较深的城农商行

信用分化进一步加大。在此背景下，构建城农商行打分模型、区分不同主体资质差异的

重要性不言而喻。因此，我们针对城农商行构建了区域资源禀赋分析、定性分析、财务

分析三维信用资质分析框架，在此基础上将评价模型量化，从主体角度给出信用资质排

序。 

3.1 城农商行打分模型构建 

区域资源禀赋分析方面，不同于国股行的全国展业，城农商行虽然也有一定的跨区

域业务拓展，但整体上还是立足于本地，区域资源禀赋对其基本面影响较大。因此，我

们以各城农商行所处的地级市为分析对象，通过 GDP、一般公共预算收入、债务率（宽

口径）、城镇居民人均可支配收入四个指标衡量所在区域的资源禀赋。定性分析方面，

我们共选取了四个定性分析指标，分别为是否国有企业、是否上市、是否更新 2023 年

三季报、是否一级交易商。财务分析方面，我们从资产、负债、资本、盈利能力与经营

效率、流动性五个角度定量分析城农商行财务基本面。 

整体而言，区域资源禀赋分析与财务分析为定量分析，我们对具体指标赋予不同的

权重进行量化打分，并在此基础上，企业为国企、上市、是一级交易商、更新 2023 年

三季报的发行主体会给予一定的加分。最终我们结合数据可得性，选取了 6 个一级指标、

18 个二级指标对城农商行进行打分。设臵的指标整理如下： 
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表4 城农商行量化评价模型概览 

一级分类 二级分类 指标说明

GDP 国内生产总值

一般公共预算收入
地方各级一般公共预算收入=地方本级收入+上级政府对本级政府的税收返还和转移支付+下级政府的上解

收入

宽口径债务率
债务率(宽口径)=(地方政府债务余额+地区融资平台有息债务余额)/地方政府综合财力*100%

其中：地方政府综合财力=一般公共预算收入+转移性收入+政府性基金收入+国有资本经营预算收入

城镇居民人均可支配收入
人均可支配收入=（家庭总收入- 缴纳的所得税- 个人缴纳的社会保障支出- 记账补贴）/家庭人口，统计范

围为城镇居民

资产规模 总资产规模

不良贷款率 （次级类贷款+可疑类贷款+损失类贷款）/ 年末各项贷款余额×100%

不良贷款拨备覆盖率 不良贷款拨备覆盖率=(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) *100%

资本充足率 资本充足率=（总资本-对应资本扣减项)/风险加权资产x100%

一级资本充足率 一级资本充足率=(一级资本-对应资本扣减项)/风险加权资产x100%

核心一级资本充足率 核心一级资本充足率（核心一级资本-对应资本扣减项)/风险加权资产x100%

资本净额 资本净额=核心资本+附属资本-资本扣减项

同业负债占比 同业负债占比=（同业和其他金融机构存放款项+拆入资金+卖出回购金融款项）/总负债*100%

负债规模 总负债规模

净息差  净息差=净利息收入/平均生息资产规模*100%=(利息收入-利息支出)/平均生息资产规模*100%

ROE  净资产收益率=净利润／[(期初股东权益+期末股东权益)／2]*100%

ROA 总资产净利率=净利润／[(期初总资产+期末总资产)／2]*100%

成本收入比 成本收入比=业务及管理费用/营业收入

评价流动性（7%） 存贷款比率 存贷款比率=贷款余额/存款余额*100%

是否国有企业 债券发行人是否为国有企业

是否上市 债券发行人是否为上市公司

是否更新2023年三季报 债券发行人是否更新了2023年三季报

是否一级交易商 债券发行人是否入选2023年公开市场业务一级交易商名单

定性分析

区域资源禀赋（20%）

评价资产（24%）

评价资本（18%）

评价负债（13%）

评级盈利能力与经营效率

（18%）

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

样本选择：截至 2024 年 1 月 12 日，有存续二永债的城农商行共有 258 家。基于上

述量化评价模型，结合数据可得性和完整性，剔除未披露 2022 年年报和 2022 年财务

指标有所缺失的城农商行之后，我们对其中 206 家城农商行进行量化分析（包括 82 家

城商行，124 家农商行）。 

赋分过程：以城农商行 2022 年年报数据为基础，对除定性分析之外的 18 个二级指

标进行样本统计。观察二级指标的数据特征，并结合监管要求，我们对每个指标均设臵

打分区间。同时，为区分同一个得分区间内差距较大的样本，我们对区间内的指标得分

进一步执行上下边界线性插值处理，以获取区分度更高的细化得分。通过打分卡为 206

家城农商行的二级指标进行赋分之后，结合模型设臵的指标权重，计算出各城农商行的

打分排序结果，满分为 12 分（其中，定量分析满分 10 分，定性分析满分 2 分）。 

3.2 城农商行打分结果分析 

为了进一步验证量化评价模型的有效性，我们结合各主体信用利差与打分结果进行

回归性分析，可以看出我们构建的量化模型评价得分与市场给予的债券估值呈现明显相

关性，二者相关系数高达 81.61%。趋势线左下方表示市场对该银行主体的认可度较高，

其估值相对于基本面表现有更高的溢价，右上方则反之，表示市场认可度相对其基本面

更低。 
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图12 各主体信用资质得分（分）与信用利差（BP） 
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资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 

从得分区间分布来看，绝大部分银行得分位于 4-8 分区间内。得分在 0-2 分、2-4

分、4-6分、6-8分、8-10分、10-12分的银行数量分别为 1家、26家、83家、80家、

15家、1家，数量占比分别为0.49%、12.62%、40.29%、38.83%、7.28%、0.49%，

基本符合正态分布规律。 

图13 城农商行量化得分区间分布（家） 
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资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 

得分较高的城商行资产质量较高、资本较充足，区域资源禀赋较强，抵御风险的

能力较强。整体来看，得分居前的城农商行大多位于一二线城市，如北京、上海、南

京等，区域资源禀赋较强；其中得分排名前十的城商行的最新主体评级均为 AAA，全

部上市，融资渠道较为通畅，信息披露也更加规范；同时也均被纳入一级交易商名

单，有助于构建同业市场声誉、获取成本较低的资金。财务指标上，排名前十的城商

行不良贷款率均不超过 1.5%，不良贷款拨备覆盖率均在 200%以上，远超监管要求，

资产质量较优；资本充足率位于 12.84%-15.18%之间，普遍高于同业平均水平。此

外，虽然得分排名前十银行的资产规模参差不齐，但资产规模较小的银行其他指标表

现出色，拉高整体分数。 

表5 得分排名前十城商行部分指标情况 

银行简称 地级市 主体最新评级 主体信用利差（BP） 是否上市 资产规模（亿元） 不良贷款率（%） 不良贷款拨备覆盖率（%） 资本充足率（%） ROE（%） 存贷款比率（%）

南京银行 南京市 AAA 52.57 是 20594.84 0.90 397.20 14.31 13.26 76.44

上海银行 上海市 AAA 48.18 是 28785.25 1.25 291.61 13.16 10.45 81.22

江苏银行 南京市 AAA 49.36 是 29802.95 0.94 362.07 13.07 12.67 93.08

长沙银行 长沙市 AAA 48.49 是 9047.33 1.16 311.09 13.41 11.82 70.25

宁波银行 宁波市 AAA 49.26 是 23660.97 0.75 504.90 15.18 14.56 79.79

北京银行 北京市 AAA 55.11 是 33879.52 1.43 210.04 14.04 8.21 93.94

成都银行 成都市 AAA 54.11 是 9176.50 0.78 501.57 13.15 17.73 77.57

杭州银行 杭州市 AAA 48.99 是 16165.38 0.77 565.10 12.89 12.38 74.77

贵阳银行 贵阳市 AAA 73.39 是 6459.98 1.45 260.86 14.16 11.20 74.36

西安银行 西安市 AAA 66.00 是 4058.39 1.25 201.63 12.84 8.55 66.67  

资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 
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得分较高的农商行所处区域经济较为发达，资产质量大多较高，资本充足率较

高。得分排名前十的农商行大多数位于北上广地区和江浙两省，这些区域经济实力较

强，信贷需求旺盛，可以为当地农商行带来较好的发展机遇。主体评级大多为 AAA

级，不良贷款率基本不低于 1.5%；资本充足率位于 12.59%-15.98%之间，普遍高于同

业平均水平。 

表6 得分排名前十农商行部分指标情况 

银行简称 地市 主体最新评级 主体信用利差（BP） 是否上市 资产规模（亿元） 不良贷款率（%） 不良贷款拨备覆盖率（%） 资本充足率（%） ROE（%） 存贷款比率（%）

上海农商银行 上海市 AAA 52.54 是 12813.99 0.94 445.32 15.46 11.22 71.08

渝农商行 重庆市 AAA 53.64 是 13518.61 1.22 357.74 15.62 9.44 76.69

北京农商银行 北京市 AAA 57.36 否 11194.58 1.06 310.97 15.68 10.82 54.62

成都农商行 成都市 AAA 65.50 否 7212.86 1.48 285.37 13.98 10.27 69.96

东莞农商银行 东莞市 AAA 81.48 是 6576.90 0.90 373.83 15.98 12.04 72.37

深圳农商行 深圳市 AAA 53.06 否 6712.86 0.90 318.50 15.31 11.97 68.16

无锡银行 无锡市 AA+ 107.63 是 2116.03 0.81 552.74 14.75 11.38 74.48

浙江杭州余杭农商行 杭州市 AA+ 117.18 否 1920.39 0.88 412.28 15.01 10.48 64.80

广州农商银行 广州市 AAA 82.06 是 12334.54 2.11 156.93 12.59 4.34 76.00

杭州联合农商行 杭州市 AAA 60.27 否 4156.30 0.87 532.87 13.61 12.16 88.19  

资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 

结合模型评分结果，我们分区域梳理了信用资质得分较高、有一定存量二永债规

模的城农商行主体名单汇总如下。 

表7 建议关注的城商行汇总 

省份 银行简称 银行类型 地级市 主体评级 二永债存量规模（亿元） 主体信用利差（BP） 量化得分

杭州银行 城市商业银行 杭州市 AAA 270 48.99 8.6733

嘉兴银行 城市商业银行 嘉兴市 AA+ 30 105.58 6.7905

宁波通商银行 城市商业银行 宁波市 AA+ 40 109.60 6.7898

宁波银行 城市商业银行 宁波市 AAA 615 49.26 9.1279

绍兴银行 城市商业银行 绍兴市 AA+ 58 111.20 6.2302

台州银行 城市商业银行 台州市 AAA 52 65.18 7.5873

温州银行 城市商业银行 温州市 AA+ 110 132.88 6.4752

浙江泰隆商业银行 城市商业银行 台州市 AAA 99 89.65 7.0765

江苏银行 城市商业银行 南京市 AAA 400 49.36 9.2164

南京银行 城市商业银行 南京市 AAA 345 52.57 9.5805

苏州银行 城市商业银行 苏州市 AAA 145 61.66 7.9799

莱商银行 城市商业银行 济南市 AA 30 303.33 6.3294

齐鲁银行 城市商业银行 济南市 AAA 135 70.77 7.9175

青岛银行 城市商业银行 青岛市 AAA 124 71.68 7.6510

威海银行 城市商业银行 威海市 AAA 98 105.66 7.1423

北京 北京银行 城市商业银行 北京市 AAA 600 55.11 9.1276

东莞银行 城市商业银行 东莞市 AAA 152 54.98 7.4972

广州银行 城市商业银行 广州市 AAA 200 59.30 7.5650

珠海华润银行 城市商业银行 珠海市 AAA 50 71.86 6.8488

河北银行 城市商业银行 石家庄市 AAA 130 114.85 7.3579

唐山银行 城市商业银行 唐山市 AAA 55 179.59 7.2012

上海 上海银行 城市商业银行 上海市 AAA 425 48.18 9.2501

成都银行 城市商业银行 成都市 AAA 278 54.11 9.0695

泸州银行 城市商业银行 泸州市 AA+ 40 236.67 6.2656

福建海峡银行 城市商业银行 福州市 AA+ 50 123.44 6.5219

厦门国际银行 城市商业银行 厦门市 AAA 170 84.39 7.1986

厦门银行 城市商业银行 厦门市 AAA 105 62.13 7.0942

安徽省 徽商银行 城市商业银行 合肥市 AAA 340 58.52 7.9154

福建省

浙江省

江苏省

山东省

广东省

河北省

四川省

 

资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 
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表8 建议关注的农商行汇总 

省份 银行简称 银行类型 地级市 主体评级 二永债存量规模（亿元） 主体信用利差（BP） 量化得分

杭州联合农商行 农村商业银行 杭州市 AAA 120 60.27 7.6160

浙江杭州余杭农商行 农村商业银行 杭州市 AA+ 51 117.18 7.7371

东莞农商银行 农村商业银行 东莞市 AAA 40 81.48 8.4745

顺德银行 农村商业银行 佛山市 AAA 55 65.92 7.5966

广州农商银行 农村商业银行 广州市 AAA 150 82.06 7.7111

深圳农商行 农村商业银行 深圳市 AAA 50 53.06 8.4183

四川省 成都农商行 农村商业银行 成都市 AAA 180 65.50 8.5200

江苏江南农商行 农村商业银行 常州市 AAA 90 67.97 6.9147

无锡银行 农村商业银行 无锡市 AA+ 28 107.63 7.9968

山东省 青农商行 农村商业银行 青岛市 AAA 70 91.00 6.9309

重庆 渝农商行 农村商业银行 重庆市 AAA 110 53.64 9.0459

北京 北京农商银行 农村商业银行 北京市 AAA 100 57.36 8.5649

上海 上海农商银行 农村商业银行 上海市 AAA 100 52.54 10.1231

浙江省

广东省

江苏省

 

资料来源：Wind，企业预警通，中国人民银行官网，海通证券研究所测算 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、数据统计存在遗漏或偏差。 
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