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二永债利差继续收窄，等待调整后的机会 

——资本补充工具半月报 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一级发行：累计发行 600 亿元二级资本债。年初二永债发行量较少，24 年

1 月前半月（1/1-1/15，下同）无新发银行二永债，后半月（1/16-1/31，下

同）仅中行发行两只二级资本债，合计规模为 600 亿元。 

 二级成交：1 月后半月弱资质二级资本债信用利差大幅收窄，短久期高等级

二级资本债利差略有走阔。其中，3Y、5Y 期 AA-和 A+二级资本债信用利

差均收窄 14BP 及以上，永续债信用利差均收窄 20BP 及以上。1Y 期中高

等级二永债受短端无风险利率下降影响略有走阔。二永债品种利差变动不

大。成交量较 1 月前半月小幅下降。 

 当前二永债信用利差和等级利差均在低位。考虑到当前中小行经营承压、

债市或维持低位震荡格局、资金面均衡偏松，我们认为节前二永债的波段

空间和进一步下沉性价比或有限。建议节后等待调整后的机会，关注三月

大行供给放量的可能性、重大会议召开对宽信用政策预期的扰动，以及一

季度末资本新规首个考核期对二永债供需的共同影响。 

 TLAC 已在路上，供给或不及我们此前预期，资产荒或将延续。1 月 26 日

中行董事会决议通过分批次发行 1500 亿 TLAC 债、2 月 1 日农行董事会决

议通过分批次发行500亿TLAC债。目前来看额度规模尚有限，剩余的TLAC

缺口压力或将通过存款保险基金等方式进行补充。在这种情况下，今年

TLAC 债对于二永债的替代效应或有限，正式落地对于二永利差的扰动也将

被平滑。后续关注新品种 TLAC 债的配臵价值，其发行利率或介于普通金

融债和二级资本债之间。中长期来看，大行或将逐渐使用 TLAC 债代替到

期的二永债以降低发行成本，长久期二永债的利差中枢或将下移。 

 风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、供给大幅放量、债市

调整或政策变化引发需求端抛售、数据统计存在遗漏或偏差。 
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1. 一级发行：累计发行 600 亿元二级资本债 

年初二永债供给量较少。1 月前半月（1/1-1/15，下同）无新发银行二永债，后半月

（1/16-1/31，下同）仅中行发行两只二级资本债，合计规模为 600 亿元。 

表 1 1/16-1/31 新发行商业银行次级债券 

债券简称 发行人 银行类型 发行期限（年） 
发行规模（亿

元） 

票面利率

（%） 

24 中行二级资本债 01A 中国银行 国有大行 5Y+5Y 300 2.78 

24 中行二级资本债 01B 中国银行 国有大行 10Y+5Y 300 2.85 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

图1 二级资本债累计发行规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 

 

图2 永续债累计发行规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31，24 年尚无新发永续债 

 

 

图3 分银行类型二级资本债发行规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图4 分银行类型永续债发行规模（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

2. 收益率&利差：中长久期弱资质二永债利差大幅收窄 
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表 2 二级资本债、永续债收益率水平和变动幅度（%，BP） 

AAA- AA+ AA AA- A+ A AAA- AA+ AA AA- A+ A

2024/1/31收益率 2.77 2.79 2.95 3.47 4.79 6.20 2.66 2.70 2.79 3.06 4.33 5.74

较2024/1/24变动 -11 -11 -10 -12 -12 -12 -11 -11 -10 -14 -14 -14

较2024/1/15变动 -19 -19 -20 -26 -26 -28 -19 -19 -20 -27 -27 -27

较2023/12/31变动 -23 -26 -27 -43 -43 -45 -19 -19 -24 -37 -40 -40

AAA- AA+ AA AA- A+ AAA- AA+ AA AA- A+

2024/1/31收益率 2.85 2.88 3.15 3.98 5.62 2.72 2.75 2.86 3.53 5.14

较2024/1/24变动 -11 -10 -9 -17 -17 -11 -11 -11 -20 -20

较2024/1/15变动 -18 -17 -20 -32 -32 -18 -18 -19 -34 -34

较2023/12/31变动 -21 -23 -26 -56 -56 -21 -21 -23 -63 -63

二级资本债

永续债

5Y期 3Y期

5Y期 3Y期

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图5 二级资本债收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图6 永续债收益率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

与 1 月 15 日相比，弱资质二级资本债信用利差大幅收窄，短久期高等级二级资本

债利差略有走阔。其中，3Y、5Y 期 AA-和 A+二级资本债信用利差均收窄 14BP 及以上，

永续债信用利差均收窄 20BP 及以上。中高等级二永债信用利差收窄幅度相对更小，整

体在 10BP 以内。1Y 期中高等级二永债受短端无风险利率下降影响略有走阔。 

表 3 二级资本债、永续债信用利差水平和变动幅度（BP） 

AAA- AA+ AA AA- A+ AAA- AA+ AA AA- A+ AAA- AA+ AA AA- A+

2024/1/31利差 36 39 54 106 238 34 38 47 74 201 40 41 46 73 187

较2024/1/24变动 -1 -2 -1 -3 -3 -4 -5 -4 -8 -8 1 0 -1 -2 -2

较2024/1/15变动 -7 -7 -8 -14 -14 -10 -10 -11 -18 -18 3 0 -4 -6 -6

较2023/12/31变动 -15 -18 -19 -35 -35 -17 -17 -22 -35 -38 -5 -6 -11 -24 -24

AAA- AA+ AA AA- A+ AAA- AA+ AA AA- A+ AAA- AA+ AA AA- A+

2024/1/31利差 44 47 74 157 321 40 43 54 121 282 48 49 57 103 245

较2024/1/24变动 -2 -1 0 -8 -8 -4 -4 -4 -13 -13 2 2 2 -9 -9

较2024/1/15变动 -6 -5 -8 -20 -20 -9 -9 -10 -25 -25 1 1 0 -20 -22

较2023/12/31变动 -13 -15 -18 -48 -48 -19 -19 -21 -61 -61 -8 -9 -10 -49 -46

永续债

5Y期 3Y期 1Y期

5Y期 3Y期 1Y期

二级资本债

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 二级资本债利率水平、与普通金融债利差（截至 1/31） 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA

中位数 3.46 3.52 3.85 3.11 3.16 3.42

当前水平 2.77 2.79 2.95 2.66 2.70 2.79

1月31日分位数 0 0 0 6 5 0

1月15日分位数 2 2 2 15 13 12

AAA- AA+ AA AA- A+

中位数 （bp） 33 31 51 102 150

当前水平 （bp） 11 6 7 39 124

1月31日分位数 （%） 0 1 6 4 11

1月15日分位数 （%） 18 13 25 11 23

5年期 3年期

二级资本债

利率水平(%)

二级资本债

与普通金融债利差（5年期）

 
注：数据为滚动三年分位数 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图7 1Y 期各等级二级资本债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图8 3Y 期各等级二级资本债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

 

图9 5Y 期各等级二级资本债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图10 3Y 期各等级永续债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

二永品种利差变动不大。截至 1 月 31 日，5 年期和 3 年期 AAA-二永品种利差分别

为 8BP、6BP，较 1 月 15 日均走阔 1BP；AA+品种利差分别为 8BP、5BP，较 1 月 15

日分别走阔 2BP、走阔 1BP。 
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图11 AAA-永续债与二级资本债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图12 AA+永续债与二级资本债利差（BP） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

3. 成交统计：二永债成交量小幅下降 

二永债成交量较 1 月前半月小幅下降。1 月后半月商业银行次级债成交额为 5850

亿元，相较于 1 月前半月下降 124 亿元。二级资本债、永续债成交额分别为 3571 亿元、

2278 亿元，较 1 月前半月分别上升 156 亿元、下降 280 亿元。分类型来看，与 1 月前

半月相比，各类型银行二级资本债成交额普遍上升，其中股份行上升幅度最大（96 亿元）；

各类型银行永续债成交额普遍下降，其中大行下降幅度最大（159 亿元）。 

图13 二级资本债成交额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图14 永续债成交额（亿元） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

22/07 22/09 22/11 23/01 23/03 23/05 23/07 23/09 23/11 24/01

城市商业银行 股份制商业银行

国有商业银行 农商行

 

资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

二永债活跃券成交额和换手率较前一周双双下降，永续债降幅更大。我们计算中债

隐含评级为 AA+和 AAA-的商业银行次级债 22 年以来每周的换手率，并将每周前 30 名

的债券计为 1 分，加总 22 年以来的得分并排名，将排名前 15 名的债券作为活跃券。

1/22-1/29，二级资本债和永续债活跃券平均成交额分别为 23 亿元、15 亿元，较前一周

分别下降 2 亿元、下降 4 亿元；换手率（当周成交额/周初债券余额）分别为 6.0%、4.1%，

较前一周分别下降 0.1pcts、下行 0.9pcts。 
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图15 二级资本债与永续债活跃券平均成交额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图16 二级资本债与永续债活跃券平均换手率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

4. 保险和券商次级债：二级利差继续压缩 

券商次级债发行放量，保险公司债仍无新发。1 月后半月，证券公司次级债新发 8

只，合计规模为 162 亿元，较 1 月前半月环比增加 87 亿元。1 月无新发保险公司债。 

图17 保险次级债发行规模与只数（亿元，只） 

0

2

4

6

8

10

0

50

100

150

21-12 22-06 22-12 23-06 23-12

财产保险公司 人身保险公司

再保险公司 总发行只数（右轴）
 

资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31，含保险永续债 
 

图18 证券公司次级债发行规模与只数（亿元，只） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

券商次级债和保险资本补充债成交活跃度均减弱。截至 1 月 31 日，1 月保险资本

补充债和券商次级债换手率（换手率=1 月成交量/月初存量）分别为 11.1%、10.3%，较

23 年 12 月分别环比下降 2.8pcts、下降 3.4pcts。与二级资本债对比来看，保险次级债

与券商次级债换手率分别较二级资本债低 7.4pcts，低 8.2pcts。成交额方面，1 月保险

资本补充债和券商次级债成交额分别为 335 亿元、627 亿元，较 23 年 12 月分别下降

86 亿元、221 亿元。 

图19 保险资本补充债与证券公司次级债月换手率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
 

图20 保险资本补充债与证券公司次级债月成交额（亿元） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所；截至 1/31 
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保险资本补充债和券商次级债二级利差继续压缩。我们用存量 AAA 债券的估值收

益率减去当天相同剩余期限国开债收益率作为个券利差，以个券余额占存量 AAA 债券总

余额的比重作为权重，计算 AAA 保险资本补充债、券商次级债和二级资本债的二级利差。

截至 1 月 31 日，保险资本补充债、券商次级债的二级利差分别为 53BP、49BP，较 1

月 15 日分别下行 5BP、2BP。对比来看，截至 1 月 31 日，AAA 保险资本补充债、券

商次级债平均利差分别较二级资本债高 16BP、高 12BP。 

图21 AAA 保险资本补充债与券商次级债二级利差（%） 
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资料来源：WIND，海通证券研究所 

5. 总结与投资价值分析 

一级发行方面，年初二永债发行量较少。1 月前半月（1/1-1/15，下同）无新发银

行二永债，后半月（1/16-1/31，下同）仅中行发行两只二级资本债，合计规模为 600

亿元。 

二级成交方面，1 月后半月弱资质二级资本债信用利差大幅收窄，短久期高等级二

级资本债利差略有走阔。其中，3Y、5Y 期 AA-和 A+二级资本债信用利差均收窄 14BP

及以上，永续债信用利差均收窄 20BP 及以上。1Y 期中高等级二永债受短端无风险利

率下降影响略有走阔。二永债品种利差变动不大。成交量较 1 月前半月小幅下降。 

当前二永债信用利差和等级利差均在低位。当前二永债信用利差已偏低（截至 1/31，

3-5 年期二永债信用利差均处于近 3 年 9%分位数及以下），且等级利差也在低位（截至

1/31，3 年期 AA、AA+较 AAA-的等级利差分别为 13BP、4BP，较 21 年以来的最低点

均仅高出 3BP）。考虑到当前中小行经营承压、债市或维持低位震荡格局、资金面均衡

偏松，我们认为节前二永债的波段空间和进一步下沉性价比或有限。建议节后等待调整

后的机会，关注三月大行供给放量的可能性、重大会议召开对宽信用政策预期的扰动，

以及一季度末资本新规首个考核期对二永债供需的共同影响。 

TLAC 已在路上，供给或不及我们此前预期，资产荒或将延续。1 月 26 日中行董

事会决议通过分批次发行 1500 亿 TLAC 债、2 月 1 日农行董事会决议通过分批次发行

500 亿 TLAC 债。目前来看额度规模尚有限，剩余的 TLAC 缺口压力或将通过存款保险

基金等方式进行补充。在这种情况下，今年 TLAC 债对于二永债的替代效应或有限，正

式落地对于二永利差的扰动也将被平滑。后续关注新品种 TLAC 债的配臵价值，其发行

利率或介于普通金融债和二级资本债之间。中长期来看，大行或将逐渐使用 TLAC 债代

替到期的二永债以降低发行成本，长久期二永债的利差中枢或将下移。 
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表 5 信用债品种利率水平与利差分位数（%，截至 1 月 31 日） 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.50 2.51 2.57 2.58 2.59 2.67 2.46 2.56 2.61 2.52 2.57 2.63

2年期 2.58 2.60 2.65 2.62 2.63 2.73 2.56 2.67 2.72 2.60 2.67 2.75

3年期 2.66 2.70 2.79 2.72 2.75 2.86 2.60 2.73 2.86 2.64 2.71 2.82

4年期 2.72 2.76 2.88 2.81 2.83 2.97 2.67 2.80 2.98 2.71 2.79 2.93

5年期 2.77 2.79 2.95 2.85 2.88 3.15 2.77 2.90 3.08 2.80 2.88 3.02

1年期 35 27 11 31 25 8 54 49 33 74 52 31

2年期 19 18 11 15 14 1 52 33 5 65 34 20

3年期 9 9 2 7 5 0 13 3 0 22 5 3

4年期 0 0 0 0 0 0 3 0 0 13 0 0

5年期 0 0 0 0 0 0 9 1 0 11 0 0

1年期 46 28 9 36 28 10 81 80 65 90 69 39

2年期 1 0 0 0 0 0 45 21 2 52 14 7

3年期 0 0 0 0 0 0 1 1 0 4 0 0

4年期 0 0 0 0 0 0 2 0 0 6 1 0

5年期 0 0 0 0 0 1 5 2 0 7 0 0

AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA AAA AA+ AA

1年期 2.49 2.59 2.65 2.60 2.66 2.74 2.61 2.66 2.74 2.37 2.44 2.53

2年期 2.58 2.68 2.73 2.70 2.76 2.83 2.73 2.79 2.91 2.45 2.52 2.62

3年期 2.63 2.73 2.85 2.74 2.82 2.97 2.77 3.01 3.03 2.51 2.60 2.70

4年期 2.67 2.80 3.02 2.81 2.89 3.33 2.93 3.13 3.42 2.57 2.66 2.77

5年期 2.76 2.92 3.14 2.91 3.01 3.45 3.03 3.30 3.53 2.64 2.73 2.87

1年期 76 63 36 49 18 2 40 20 9 38 33 30

2年期 65 38 7 35 9 0 25 3 0 42 25 9

3年期 27 7 1 9 0 0 6 5 0 42 25 5

4年期 11 0 0 1 0 0 5 0 0 50 30 17

5年期 14 2 0 3 0 0 7 2 0 43 24 19

1年期 93 85 71 59 25 5 63 32 25 64 66 72

2年期 50 19 4 3 4 1 19 3 1 23 15 20

3年期 2 0 0 0 1 0 0 11 0 24 22 6

4年期 2 0 0 1 0 0 1 0 0 63 56 48

5年期 6 3 0 2 0 0 3 2 0 58 53 47

非公开产业债 普通金融债

二级资本债 永续债 中票 城投债

企业债 可续期产业债

1月31日

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）

与国开债利
差所处分位
数（1年）

当前利率水
平

与国开债利
差所处分位
数（3年）

 
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 

 

风险提示：基本面变化、政策不及预期、信用风险、供给大幅放量、债市调整或政

策变化引发需求端抛售、数据统计存在遗漏或偏差。 
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