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主要观点：

 银行业：9 月份企业中长期贷款投放量持续增加成银行

贷款稳步增长的主动力，信贷结构持续优化；

 证券业：券商投行业务维持强劲，但自营业务及经纪业

务拖累券商 9月业绩；

 保险业：险企保费收入增速持续走阔，经济持续改善利

于险企投资端配置及业绩提升；

 金融债发行：金融债供给量加大，结构向中长期倾斜，

发行利率环比延续抬升处于年内高位。

 金融债二级市场：金融债成交量仍保持高位，收益率延

续小幅上行，同业存单利率持续抬升对银行负债端成本

构成较大压力，短期内将压制债市的表现。

 级别调整：建德农商行主体级别上调至AA-，首创证券

级别上调至 AA+。

 金融债市场展望：由于资金利率中枢稳中偏紧，预计金

融机构发行利率水平难以明显改善，但商业银行二级资

本债信用利差相对较高，且与城投债利差收敛，配置价

值将得到凸显。
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1.行业动态

1.1 银行业

企业中长期贷款投放量持续增加成银行贷款稳步增长的主动力，信贷结构持续优化，但净

息差收窄及资产质量下行压力下，商业银行仍面临一定盈利压力

从 9月份信贷投放来看，金融机构新增人民币贷款 1.90 万亿元，同比多增 0.20 万亿元，环

比多增 0.62 万亿元，信贷增速超季节性抬升。从投放结构来看，居民户新增贷款 9607 亿元，

同比多增 2057 亿元，其中住户部门中长期贷款新增 6362 亿元，同比多增 1419 亿元，居民户

贷款稳步增长反映出居民消费回暖，市场需求扩张。企（事）业单位中长期贷款增速及占比均提

升，融资结构仍在持续优化。当月企（事）业单位中长期贷款新增 1.07 万亿元，同比多增 5043

亿元，环比多增 3428 亿元；短期贷款增加 1274 亿元，环比多增 1227 亿元。从企业中长期贷

款投向来看，国内经济内循环政策效应开始显现，基建、服务等领域投资力度加大，企业中长期

贷款需求扩大，高技术制造业和不含房地产的服务业的中长期贷款保持快速增长，9月末上述中

长期贷款余额同比分别增长了 45.8%和 17.3%。票据融资方面，9月份票据融资规模持续萎缩，

收缩幅度进一步扩大，同比少增 4422 亿元，环比少增 956 亿元。9月末，金融机构人民币贷款

余额为 169.37 万亿元，同比增长 13.00%，增速与 8 月持平。未来随着经济复苏的持续、消费

需求的回升，信贷结构将持续优化，但整体信用扩张速度将趋于平稳。

从负债端来看，9月末金融机构本外币存款余额 216.86 万亿元，同比增长 10.70%，增速环

比上升 0.40 个百分点。9 月新增人民币存款 1.58 万亿元，同比多增 0.86 万亿元，其中居民户

及企（事）业单位分别同比多增 4004 亿元和 5201 亿元；财政存款、非银金融机构同比分别少

增 1291 亿元和 4993 亿元，显示季度末银行揽储驱动居民户和企业存款余额提高，资金持续流

向实体经济。自 4 月份至今，央行 LPR 报价已连续 7 个月未做调整，1 年期 LPR 为 3.85%、5

年期以上 LPR 为 4.65%。随着国内经济基本面稳健修复，货币政策将逐步向结构性优化倾斜，5

月份以来市场资金利率中枢持续小幅上行。但国常委要求金融机构向企业合理让利，贷款利率优

惠将使银行业金融机构息差仍面临收窄压力。2020 年上半年，金融机构人民币一般贷款平均贷

款利率下降了 0.70 个百分点，截至 6月末为 5.26%。

资产质量方面，在经济下行及新冠疫情影响下，上半年商业银行不良贷款率持续上行。截至

2020 年 6 月末，商业银行不良贷款率为 1.94%，环比增加 0.03 个百分点；其中农商行及城商行

不良贷款率分别为 4.22%和 2.30%，中小银行资产质量下行压力较大。2020 年 1～8月，银行业

新计提拨备 1.4 万亿元，拨备余额 6.5 万亿元，拨备覆盖率 176.5%，具备较强风险抵御能力。

盈利及资本充足性方面，银行息差收窄以及信用成本上升将对商业银行盈利造成一定负面影

响，上半年商业银行净利润同比下降 9.41%。随着经济的逐步复苏，信贷投放需求持续增加，银

行资本补充需求上升。2020 年 1～9月，商业银行共计发行资本补充债券 9826.8 亿元。截至 2020

年 6 月末，商业银行资本充足率水平为 14.21%。

1.2 证券业

券商投行业务维持强劲，但自营业务及经纪业务拖累券商 9月业绩
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9 月券商业绩环比回落。从业务结构来看，经纪业务方面，9 月 A 股市场成交量环比回落

24.04%，区间换手率为 65.00%。但成交仍相对活跃，沪深两市日均成交额 0.77 万亿，同比增

长 35.85%，总成交量 16.90 万亿元，同比增长 49.44%。月末两融余额为 14723 亿元，环比下

降 1.54%，信用业务对营收贡献边际微降。预计随着实体经济复苏，市场风险偏好将逐步改善，

但仍需关注中美关系、全球疫情防控的不确定性以及货币政策影响。投行业务方面，9月份 IPO

规模 530.44 亿元、再融资规模 1070.52 亿元，股权融资规模有所下降；债券承销规模 11591 亿

元，环比增长 21%。自营业务方面，9月主要股指下挫、中债总净价指数小幅下降，其中沪深

300 指数收跌 4.75%，上证综指收跌 5.23%，中债总净价指数收跌 0.46%，自营业务整体经营环

境不佳，或仍将成为拖累月度经营业绩的主要因素之一。10 月份以来，股市震荡回升，短期内

对券商业绩正向贡献将改善。
长期来看，受新证券法全面推进注册制及创业板注册制的迅速推出等政策利好，券商下半年

的投行业务将迎来增量业绩，同时宏观经济的企稳将带动自营、经纪业务开展，券商 2020 年业

务将迎来改善。10 月份以来各大权益类指数节后明显走强，固定指数低位盘整，券商自营业务

或迎来改善，但受国庆假期因素等影响，券商经纪及投行业务或将难有较大提升，投行业务面临

季节性回落，当月业绩改善空间有限。

1.3 保险业

险企保费收入增速持续走阔，经济持续改善利于险企投资端配置及业绩提升，但受开门红

前置等影响，上市寿险负债端承压

2020 年 1～8月保险行业实现原保费收入 3.32 万亿元，同比增长 7.15%，受疫情影响增速

同比下降，但增速呈现持续走阔趋势。其中 8月份保险公司实现原保费收入 3185 亿元，同比增

长 8.25%，环比增长 10.75%。财产险和人身险分别实现原保费收入 992 亿元和 2192 亿元，其

中上市寿险企业当月同比略有下降，显示各家公司负债端增长乏力，或与提前准备下年开门红有

关。9月份以来上市寿险企业个险新单保费同比均有不同程度下降，或有开门红前置以及险企代

理人增员放缓等因素所致，在汽车消费政策刺激以及疫情后安全出行意识增强，汽车消费有望改

善，带动车险增速提升，非车险业务将继续维持带动上市财险企业的保费收入持续提升。目前险

企将业务中心逐步转入开门红，开门红高增长预期有望逐步兑现。赔付支出方面，2020 年 1～8

月赔付支出/原保费收入比为 26.04%，同比略有改善，其中 8月份指标为 37%，环比略有下降。

投资端来看，截至 8月末保险资金运用余额为 20.52 万亿元，较上月末增加 1.43%。从资产

配置结构来看，8月保险公司资产配置结构略有波动，其中银行存款占比 13.07%，较上月减少

0.32pct；债券占比 35.74%，较上月增加 0.79pct，或与当前债券到期收益率上升，配置价值增

加有关；股票和基金占比 13.46%，较上月减少 0.19pct；其他投资占比 37.73%，较上月减少

0.29pct，风险偏好略有下降。随着权益市场行情下行以及国债收益率的走高，险企资金配置向

债券等倾斜。随着实体经济的复苏以及货币政策逐步向结构性优化调整，后期长端利率将进一步

上行，9月末，10 年期国债到期收益率为 3.15%，较上月末上升 13.05bp，10 月 23 日，10 年

期国债收益率上升至 3.20%下方，后期货币政策将保持稳健中性，险企投资端改善有望持续。
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2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

9 月金融机构债券发行呈现明显的季节性特征，金融债发行量环比持续提升，其中商业银行

次级债发行量占比达 65%

9 月金融机构共计发行金融债 93 只，发行规模合计 5322.75 亿元，环比分别增长 14.81%

和 41.00%，金融债发行提速呈现明显的季节性因素。

图表 1 金融债发行情况

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

宏观经济正处于修复通道，政策引导下商业银行贷款投放平稳，业务拓展及系统重要性银行

资本补充需求增加，银行资本补充债券快速放量。9月份商业银行共计发行债券 32 只，环比增

加 13 只，规模合计 3716 亿元，环比增长 65.05%，发行方主要为国有银行、股份制银行和城商

行。其中，次级债共发行 25 只、3481 亿元。9月份证券行业共计发行债券 56 只，环比增加 1

只，发行规模为 1511.75 亿元，环比增长 11.19%，整体相对平稳。9月，其他金融机构债共计

发行 5只，规模合计 95 亿元，发行主体以金租及寿险公司为主。

图表 2 各类金融机构债券发行情况（亿元、只）

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

9 月金融债主体级别在AAA、AA+和 AA债券数量分别为 72 只、14 只和 7只。国股银行

债券发行量激增，且中小银行资本补充情绪高涨，本月发债主体级别中枢水平略有下降，AAA

级金融机构发行规模占比为 94.50%，环比下降 1.27 个百分点。考虑假期等因素，10 月份金融

债发行或将回落。证券公司债券发行与股票市场行情、市场融资环境关联度较大，后期将随股票

市场行情波动月度发行规模将相对平稳，AAA主体仍为发行主力。
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图表 3 金融机构债券信用等级分布情况（亿元、%）

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

2.2 发行利率及利差分析

中长期金融债供给量加大，稳健中性货币政策下，发行利率环比延续抬升处于年内高位，

头部机构议价优势明显，金融债券等级利差走阔

为了稳定季末流动性，央行 9月末密集开展公开市场操作，资金呈现净投放，但当月债市

供给压力较大，且央行维持货币稳健中性基调，市场中长期资金面偏紧，资金利率上行。同时由

于当月中长期资本补充债券发行量占比较大，9月金融债加权发行利率为 4.05%，自 4 月份触底

以来，呈现持续抬升趋势，9月环比增加 0.5 个百分点。

AAA级 3年期商业银行债发行利差保持历史低位，AA+和 AA级商业银行债发行利差自 5

月份以来持续收窄，9月小幅反弹；AAA 级商业银行次级债利差呈现下降趋势，显示商业银行

整体议价优势明显。9月商业银行债券发行利差小幅抬升，维持较低水平，商业银行等级利差走

阔，显示国有行和股份行很强的市场议价能力。

图表 4 商业银行债券信用利差走势（bp）

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

9 月证券公司债券发行规模相对平稳，证券公司债券发行利差上升，其中AAA级短期融资

券发行利差小幅下降并保持低位，显示头部券商议价优势显著，季度末超短融融资券等级利差走

阔。市场债券供给集中，中长期流动性压力仍存，证券公司债券利差上升，等级利差走阔。
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图表 5 证券公司债券信用利差走势（bp）

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

2.3 二级市场

金融债成交量仍保持高位，收益率延续小幅上行，央行维持稳健中性基调，同业存单利率

持续抬升对银行负债端成本构成较大压力，短期内将压制债市的表现

9月金融债成交规模仍保持相对平稳，保持较高水平，共计成交 6711.77 亿元，环比增长

9.48%、同比增长 61.25%。其中，商业银行次级债券成交量增幅显著，成交量占当期金融债成

交规模接近 50%，成为当期金融债成交量保持较高水平的主要推动因素。商业银行次级债主要

用于补充银行二级资本，债券期限较长，持有人主要包括理财和保险机构等。随着货币政策调整，

资金面边际收紧，债券到期收益率持续上升。由于商业银行二级资本债信用利差较高，与城投债

利差收窄，且由于商业银行整体信用风险偏低，其配置价值凸显。

图表 6 金融债成交情况（亿元）

数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

9 月份以来基本面持续释放积极信号，一定程度上压制利率下限。当月债券供给压力较大，

且央行维持稳健中性货币政策，结构性存款压降使得商业银行同业存单发行利率持续抬升，加大

商业银行负债成本，对债市形成制约。季度末，央行密集进行公开市场操作，投放资金缓解流动

性压力。9月份金融债收益率呈现先升后降趋势。后期，市场资金供给走弱，仍存一定的流动性

趋紧压力，由于银行负债端压力仍存，债市将维持小幅震荡。

图表 7 商业银行债到期收益率（%）
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数据来源：WIND资讯

债市延续回调，商业银行次级债到期收益率水平较高，配置价值凸显

9月份交易商业银行债开盘均价为 100.29 元，收盘均价为 99.92 元，当月票面交易价格跌

幅超过 1元的商业银行债券 15 只，占全部交易债券数量的 8.47%，跌幅收窄。商业银行次级债

方面，9月交易商业银行次级债开盘均价 100.42 元，收盘均价 99.93 元，当月票面交易价格跌

幅超过 1元的商业银行债券 49 只，占全部交易债券数量的 20.59%，环比上升，债券价格已处

于历史较低水平，债券配置价值提升。

证券公司债方面，证券公司债开盘均价为 100.38 元，收盘均价为 99.74 元，票面价格跌幅

超过 1元的共计 24笔，占全部交易债券数量的 25.81%，跌幅走阔，其中“19 长江 02”和“20

海通 05”票面价格跌幅超 4元。债市延续回调，金融债收盘均价回落至较低水平，且信用利差

与城投债利差收敛，配置价值提升。

2.4 金融债兑付情况

9 月金融债均正常兑付

9月金融债兑付数量共计 71 只，兑付规模合计 2723.27 亿元，均正常兑付。证券公司及商

业银行到期兑付规模分别为 1327.00 亿元和 1171.27 亿元。四季度金融机构债券到期规模

3680.60 亿元，短期债务偿付压力不大。

图表 8 金融债到期兑付情况（亿元、只）

数据来源：WIND资讯
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3.主体级别（含展望）调整

建德农商行主体级别上调至 AA-，首创证券主体级别上调至 AA+

建德农商行所在经营区域经济状况良好、银行信贷业务发展平稳、资产质量持续优化、风

险抵御能力不断增强，主体级别上调至AA-。

随着证券市场行情回暖，首创证券营业收入及净利润显著提升 2020 年 9 月，公司股东对首

创证券增资 39.90 亿元，公司资本实力、风险抵御能力及业务拓展空间将显著提升，基于以上因

素其主体级别上调至AA+。

图表 9 金融机构主体级别调整情况
单位：亿元、%

9 月级别上调情况

发行人 最新评级时间 最新级别 上次级别 数据时点 总资产 净资产 不良贷款率 资本充足率

建德农商行 2020.9.10 AA- A+ 2019.9 170.36 12.98 0.97 12.78

最新评级时间 最新级别 上次级别 数据时点 自有资产 净资产 净利润 资本杠杆率

首创证券 2020.9.28 AA+ AA 2020.6 165.27 47.25 2.53 16.54

数据来源：WIND资讯

4.金融债市场展望

四季度为金融机构发债高峰期，由于资金利率中枢稳中偏紧，预计金融机构发行利率水平

难以明显改善

在“宽货币”向“宽信用”转变过程中，实体经济持续释放积极信号，基本面走强。四季度

货币政策或将维持稳健中性，进一步收紧的概率较小，临近年终，市场资金利率中枢稳中偏紧，

结构性调整及降成本为监管政策的主要基调。目前结构性存款压降、同业存单发行成本抬升一定

程度上压制银行负债端成本，短期内债券收益率将保持小幅震荡。同时，当前金融债信用利差相

对较高，且与城投债利差收敛，票息策略将成为目前金融债交易的主流策略。

从发行来看，四季度为金融机构债券发行高峰期，后期将随着资金及资本补充需求落地，供

给量将保持在较高水平。目前货币政策为稳健中性，整体资金利率中枢稳中偏紧，金融债发行利

率难以明显改善。

声明：本报告是东方金诚的研究性观点，并非是某种决策的结论、建议等。本报告引用的相关资
料均为已公开信息，东方金诚进行了合理审慎地核查，但不应视为东方金诚对引用资料的真实性
及完整性提供了保证。本报告的著作权归东方金诚所有，东方金诚保留一切与此相关的权利，任
何机构和个人未经授权不得修改、复制、销售和分发，引用必须注明来自东方金诚且不得篡改或
歪曲。
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