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主要观点：

 银行业：付息成本走高、贷款利率下降压制净息差表现，

且减值计提增加应对资产质量下行，将侵蚀商业银行盈

利空间；

 证券业：受国庆假期因素影响，10 月份券商业绩表现疲

软；

 保险业：在疫情及宽货币政策等因素影响下，上市险企

前三季度净利润同比负增长；

 金融债发行：10 月假期因素，头部金融机构债券供给量

缩减，商业银行次级债降幅最为明显，发行利率环比下

行，但仍处于较高水平；

 金融债二级市场：商业银行次级债成交量增幅明显，收

益率曲线趋于平坦，央行货币政策回归中性，同业存单

利率抬升对银行负债端成本构成较大压力；

 金融债市场展望：经济基本面修复加速，货币政策回归

中性，预计金融机构债券发行量将有所回升，发行利率

处于较高水平。
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1.行业动态

1.1 银行业

银行中长期贷款投放量稳步增加，信贷结构持续优化，但付息成本走高、贷款利率下降压

制净息差表现，且减值计提增加应对资产质量下行，将侵蚀商业银行盈利空间

从 10 月份信贷投放来看，金融机构新增人民币贷款 6898 亿元，环比少增 1.21 万亿元，同

比多增 285 亿元，仍保持较强投放力度。从投放结构来看，居民户新增贷款 4331 亿元，同比多

增 121 亿元，其中中长期贷款新增 4059 亿元，同比多增 472 亿元，反映出居民消费回暖。企

（事）业单位中长期贷款投放同比持续改善，结构化货币政策效果较为明显，融资结构优化。当

月企（事）业单位中长期贷款新增 4113 亿元，同比多增 1897 亿元；短期贷款减少 837 亿元，

环比少减 341 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，转型升

级效果初现，基建、服务等领域投资力度加大，高技术制造业保持快速增长，9月末，基础设施

建设贷款较年初增加 3.1 万亿元，科研和技术服务行业贷款同比增长 22.3%，制造业贷款较年初

增加 2万亿元，为去年全年增量 2.6 倍。10 月末，金融机构人民币贷款余额为 170.06 万亿元，

同比增长 12.90%。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。

从负债端来看，10 月末金融机构本外币存款余额 210.68 万亿元，同比增长 10.30%，增速

环比下降 0.40 个百分点。9月新增人民币存款-3971 亿元，同比少增 6343 亿元，其中居民户、

企（事）业单位和非银金融机构分别同比少增 3557 亿元、1649 亿元和 5947 亿元；财政存款同

比多增 3499 亿元，主要受税期因素、财政资金投放节奏等影响。自 4月份至今，央行 LPR 报价

已连续 8个月未做调整，1年期 LPR 为 3.85%、5 年期以上 LPR 为 4.65%。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%。受结构性存

款压降等影响，商业银行同业存单发行成本上行，平均边际资金成本存在一定上行压力。

资产质量方面，3季度宏观经济增速不及预期，商业银行不良贷款率延续上行。2020 年 3

季度末，商业银行不良贷款率为 1.96%，环比增加 0.02 个百分点；其中农商行及城商行不良贷

款率分别为 4.17%和 2.28%，环比略有下降，但中小银行资产质量下行压力仍旧较大。前三季度

银行业共处置不良贷款 1.73 万亿元，同比多处置 3414 亿元，新提取贷款损失准备 1.54 万亿元，

同比增长 15%，期末，商业银行拨备覆盖率 179.89%，环比上季度下降 2.51 个百分点，但仍具

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对商业银行盈利造成一定负面影响，

前三季度商业银行净利润同比下降 8.27%，实现资产及资本净利率分别为 0.80%和 10.05%，持

续小幅下降，净利润同比下降 8.27%。随着宽信用政策的持续，信贷投放需求持续增加，银行资

本补充需求上升。2020 年 1～10 月，商业银行共计发行资本补充债券 10513.80 亿元。截至 2020

年 9 月末，商业银行资本充足率水平为 14.41%，较上季度增加 0.20 个百分点，整体风险抵御能

力较强，但以城商行及农商行为主的中小商业银行资本充足率水平均不足 12.50%，风险抵御能

力有待进一步改善。
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1.2 证券业

受国庆假期因素影响，10 月份券商业绩表现疲软，但长期来看，注册制等政策红利将利于

行业中长期发展

受假期因素影响，10 月券商业绩环比回落。从业务结构来看，经纪业务方面，受国庆假期

影响，10 月 A股市场成交量环比回落 29.41%，区间换手率为 46.56%。沪深两市日均成交额 0.75

万亿，环比下降 2.94%，总成交量 11.93 万亿元，成交活跃度一般。月末两融余额为 15185 亿

元，环比增长 3.14%，市场波动加剧，信用业务对营收贡献边际改善。由于 3季度经济数据不及

预期，国内疫情反复，实体经济快速复苏态势面临一定的障碍，股票市场行情短期内将呈现一定

的震荡行情。投行业务方面，10 月份 IPO 规模 394.65 亿元、再融资规模 632.76 亿元，股权融

资规模下降；债券承销规模 11591 亿元，环比减少 26%。自营业务方面，10 月主要股指在中枢

震荡、中债总净价指数小幅波动，自营业务表现平稳。11 月份以来，股市震荡回升，短期内对

券商业绩贡献将改善。
中国证监会主席易会满继在全国人民代表大会常务委员会报告后在10月下旬的金融街论坛

再次表示选择适当时机全面推进注册制改革，注册制的政策利好，将利好于券商未来经纪、投行

及信用业务等，长期来看，券商行业的深度改善将有利于行业的未来发展。

1.3 保险业

疫情及宽货币政策等多重因素影响下，上市险企前三季度净利润同比负增长，险企提前备

战开门红，长端收益率上行提振投资收益，预计后期经营业绩将改善

2020 年 1～10 月保险行业实现原保费收入 3.96 万亿元，同比增长 7.08%，增幅保持稳定。

其中 10 月保险公司实现原保费收入 2618 亿元，环比下降 30.06%，财产险和人身险分别实现原

保费收入 826 亿元和 1792 亿元。上市企业前三季度净利润同比出现负增长，主要受新冠疫情带

来的负面冲击以及“宽货币”政策下的 10 年期国债收益率下行等影响。前三季度寿险企业新单

保费收入呈现小幅增长，但增速缓慢，各上市险企之间负债端呈现明显差异，其中保障型产品占

比较高企业受疫情影响相对较大，此外，疫情影响下，代理人整体质态指标表现一般。同期，上

市财险企保费收入同比保持增长，其中三季度呈现边际改善，主要系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。4季度以来，险企提前准备下年开门红，不断提升险企代理人质效，

开门红高增长预期有望逐步兑现。赔付支出方面，2020 年 1～10 月赔付支出/原保费收入比为

27.98%，其中 10 月份指标为 41.75%，较 9月有所改善（35.54%）。

投资端来看，截至 10 月末保险资金运用余额为 20.85 万亿元，较上月末增长 0.67%。从资

产配置结构来看，10 月保险公司资产配置结构略有波动，其中银行存款占比 12.19%，环比持续

下降 0.27pct；债券占比 36.89%，环比增加 0.30pct，或与当前债券到期收益率较高，配置价

值增加有关；股票和基金占比 13.18%，环比上升 0.25pct；其他投资占比 37.74%，环比下降

0.28pct。随着权益市场行情震荡上行以及国债收益率的走高，险企资金配置向债券、股权和证

券投资基金等倾斜。3季度经济数据不及预期，监管释放积极信号，后期长端利率存在进一步上

行空间，10 月末，10 年期国债到期收益率为 3.18%，较上月末上升 3.28bp，11 月 23 日，10
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年期国债收益率上升至 3.265%，险企投资端改善有望持续。

2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

受国庆假期、大型金融机构发债放缓等影响，10 月金融债净融资规模较低，金融债发行只

数及规模均环比回落，其中商业银行次级债降幅明显

10 月金融机构共计发行金融债 72 只，发行规模合计 2534.80 亿元，环比分别下降 52.38%

和 22.58%， 其中商业银行发行量环比降幅最大。

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

大型商业银行金融债券发行步调放缓，发行数量和规模明显回落。10 月商业银行共计发行

债券 9只，环比减少 25 只，规模合计 967 亿元，环比下降 73.98%，发行方以城商行、股份制

银行为主。其中商业银行债发行 2只，规模合计 280 亿元，发行只数虽不及上年同期，但发行

规模同比增长 127.64%；次级债共发行 7只、687 亿元，环比分别下滑 72%和 80.26%，共有 2

家主体发行永续债，分别为兴业银行和三峡银行，规模合计 312 亿元。由于市场波动，国有大

行拓展海外低利率成本叠加中小银行信用分层加剧，预计中小银行次级债发行节奏短期内或将放

缓。10 月证券公司共计发行债券 58 只，环比增加 2只，发行规模为 1492 亿元，环比下降 1.31%，

整体发行相对平稳。10 月，其他金融机构债共计发行 5只，规模合计 75 亿元，发行主体包括 3

家金租（新增发债主体）、1家寿险和 1家消费金融公司。

图表 2 各类金融机构债券发行情况（亿元、只）
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数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

10 月金融债主体级别在 AAA、AA+和 AA 债券数量分别为 24 只、11 只和 1 只。受国有

大行债券发行量收缩影响，本月发债主体级别中枢水平持续下降，AAA级金融机构发行规模占

比为 94.12%，环比下降 0.38 个百分点。10 月证券公司债券发行相对平稳，AAA主体仍为发行

主力。

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

头部金融机构债券供给量缩减，稳健中性货币政策下，发行利率环比下行，金融债券等级

利差有所收窄

10月为应对缴税等流动性扰动，央行连续12个工作日进行 7天逆回购操作、超额续作MLF，

银行间资金面维持紧平衡状态。LPR 报价方面，1年期报价、5年期报价分别为 3.85%、4.65%，

连续 7 个月持平。10 月金融债加权发行利率为 3.73%，环比收窄 0.32 个百分点，银行间市场流

动性分层现象加剧，高等级商业银行信用利差处于低位。

10 月，商业银行债券发行利差小幅收窄，维持较低水平。其中，由于国有银行次级债发行

量紧缩，发行主体以股份制银行、城商行为主，AAA 级次级债发行利差环比上升，AA+级发行

利差小幅收窄，当月等级利差有所收窄。

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
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10 月，证券公司债券发行规模相对平稳，短期融资券发行利差处于较低水平，头部券商议

价优势依然显著。而证券公司债券发行利差下降明显，AA+和 AA 级证券公司债发行利差环比

收窄 93.19BP，等级利差收窄。

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

商业银行次级债成交量持增幅显著，收益率曲线趋于平坦，央行货币政策回归中性，同业

存单利率抬升对银行负债端成本构成较大压力

10 月金融债成交规模保持相对稳定，共计成交 6956.76 亿元，环比增长 3.65%。其中，商

业银行次级债券成交量增幅明显，增幅环比上升 31.25 个百分点，成交量占比升至当期金融债成

交规模的 70.76%，依然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。由于商业银行二

级资本债信用利差较高，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

10 月，经济基本面修复加速，货币政策回归中性，央行MLF 续作力度较上月有所下降，显

示在当前经济基本面运行良好的背景下，货币政策宽松较为有限。10 月各类债券收益率总体上

行，债市整体呈现震荡上行的走势。近期债券供给压力较大，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，加大了商业银行负债成本，对债市形成

制约。10 月份金融债收益率整体平稳，考虑到税收缴款、压降结构性存款及债券供给压力，后
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期仍存一定的流动性趋紧压力，银行负债端压力上升，债市将呈现小幅震荡。

图表 7 商业银行债到期收益率（%）

数据来源：WIND资讯

2.4 金融债兑付情况

10 月金融债均正常兑付

10 月金融债兑付数量共计 52 只，兑付规模合计 1388.89 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 457 亿元和 879.89 亿元。11 月至 12 月金融机构债券到期总额

3065.18 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

3.主体级别（含展望）调整

10 月无金融机构主体级别调整事项。

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

随着经济修复逐步加速，货币政策回归中性，资金面中枢将维持紧平衡，结构性调整及降成

本仍为监管政策的主要基调。10 月受财政存款扰动，叠加大型商业银行压降结构性存款力度加
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大、同业存单利率持续攀升，未来银行负债端压力持续上升，短期债券收益率将呈现震荡态势。

从发行来看，受市场波动影响，中小银行信用分层现象加剧，未来外部资本补充难度将上升。

而大型金融机构头部优势显著，发行利差将保持低位，预计债券发行量将回升。目前货币政策回

归中性，整体资金利率中枢稳中偏紧，金融债发行利率将处于较高水平。

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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