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主要观点：

 银行业：5 月信贷投放小幅回暖，银行信贷结构持续优

化，同时存款利率上限的调整有利于缓解银行负债成本

压力；

 证券业：两市交投活跃度显著提升，两融规模维持高位，

市场高景气度有望提振券商业绩；

 保险业：保险业原保费收入实现持续增长但增幅持续收

窄，人身险、财产险业务呈现分化，上市寿险公司业务

增速下滑；

 金融债发行：5 月金融债发行呈现季节性收缩，首单民

营银行永续债发行，中小金融机构资本补充压力依然较

大；

 金融债二级市场：本月金融债交投活跃度下降，同业存

单发行利率延续小幅下降趋势；

 金融债市场展望：平稳资金面延续，资金利率将维持低

位，预计未来中小金融机构资本补充债券发行量将增加。
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1.行业动态

1.1 银行业

5 月信贷投放小幅回暖，银行信贷结构持续优化，同时存款利率上限的调整有利于缓解银行

负债成本压力

从信贷投放来看，5 月新增人民币贷款 1.50 万亿元，比上年同期多增 143 亿元，比 2019

年同期多增 3127 亿元。从投放结构来看，住户贷款增加 6232 亿元，其中，短期贷款增加 1806

亿元，中长期贷款增加 4426 亿元，分别同比少增 575 亿元和 236 亿元，近期地产调控影响开

始显现。企业端层面，5月企业部门贷款增加 8057 亿元，其中，短期贷款和票据融资分别减少

644 亿元和增加 1538 亿元，同比分别少增 1855 亿元和 48 亿元，延续了 4月份融资结构，或与

银行以票据替代信贷冲量有关；中长期贷款增加 6528 亿元，同比多增 1223 亿元，在制造业和

普惠小微企业信贷支持政策持续推进下，中长期贷款维持强势。5月末，人民币贷款余额 183.38

万亿元，同比增长 12.2%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 1个百分点。总体来看，5

月信贷投放小幅回暖，企业中长期贷款保持强劲，信贷结构持续优化，但在地产政策持续调控下，

居民长贷回落至季节性水平，信用环境分化明显。

从负债端来看，5月末，本外币存款余额 229.22 万亿元，同比增长 9.2%。5 月末人民币存

款余额 222.76 万亿元，同比增长 8.9%，增速与上月末持平，比上年同期低 1.5 个百分点。分部

门来看，住户存款增加 1072 亿元，同比多减 3747 亿元，低于季节性；非金融企业存款减少 1240

亿元，同比多减 9294 亿元，企业存款延续疲软态势，或与企业短贷投放偏弱、企业债券融资明

显萎缩叠加非标持续压降导致的存款派生下降有关；财政性存款增加 9257 亿元，同比少增 3843

亿元，在政府债发行明显弱于去年同期情况下，反映财政投放力度偏弱；非银行业金融机构存款

增加 7830 亿元，同比多增 1.46 万亿元，明显高于季节性，系 5 月存款增长的主要贡献项。5

月 LPR 报价维持不变，1年期 LPR 为 3.85%、5 年期以上 LPR 为 4.65%。2020 年末，一般贷款

加权平均利率为 5.3%，较 9 月末下降 1bp。其中新发放企业贷款利率较 9 月进一步下行 2bp

至 4.61%，创有统计以来新低，延续了降低实体融资成本的政策方向。但未来随着经济持续向好

带来的有效融资需求回升，银行息差压力有望边际改善。

资产质量方面，受益于四季度经济持续修复叠加银行加速不良核销处置力度，行业不良和关

注类贷款实现双降。2020 年末，商业银行不良率环比下降 12bp 至 1.84%，降至 2019 年年末

水平。其中，中小银行资产质量明显改善，城商行和农商行不良率分别环比下降 47bp、29bp

至 1.81%、3.88%。行业关注类贷款占比为 2.57%，环比下降 8bp，潜在不良压力持续缓解。2020

年全年银行业处置不良 3.02 万亿元，其中前三季度处置 1.73 万亿元，四季度单季处置 1.29 万

亿元，推动资产质量明显改善。从拨备来看，不良改善带动行业拨备覆盖率环比提升 4.59pct

至 184.47%，风险抵补能力较为充足。

盈利及资本充足性方面，随着息差企稳和拨备计提力度边际减弱，四季度利润增速修复，单

季度盈利同比增长 24.1%，拉升全年平均利润水平。2020 年，商业银行实现净利润 1.94 万亿元，

同比下降 2.71%，较前三季度回升 5.56pct，盈利降幅收窄明显。受益于四季度盈利大幅回升增

强了内源资本补充能力，银行业资本充足水平稳中有升。2020 年末，商业银行资本充足率为

14.70%，环比上升 29bp，同比增加 6bp。但以城商行及农商行为主的中小商业银行资本充足
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水平仍处于低位，未来随着信贷投放力度的加大，银行仍面临一定的资本补充压力。

6月 21 日，利率自律机制优化了存款利率自律上限的确定方式，由现行的“基准利率×倍

数”调整为“基准利率+基点”，同时对不同类型的商业银行设置不同的最高加点上限。本次存

款利率定价机制调整有利于提升存款定价灵活度，带动银行负债成本下行，缓解银行息差压力，

优化银行同业竞争环境，有利于银行业长远发展。

1.2 证券业

两市交投活跃度显著提升，两融规模维持高位，市场高景气度有望提振券商业绩
5月沪、深两市月度股票成交总额为 15.85 万亿元，日均股票成交额为 8804.77 亿元，环比

增加 41.64%，两市交投活跃度显著提升。截至 5月 31 日，沪深两市两融余额为 1.73 万亿元，

环比增加 4.37%，同比增长 60.16%，仍处于历史高位。股权融资方面，5月股权融资募集家数

79 家，募集合计 1005.15 亿元，环比下降 40.12%，其中 IPO融资规模 407.11 亿元，环比增加

7.24%，增发融资 409.78 亿元，环比下降 38.22%，近期 IPO 发行审核力度加强，未来短期内投

行业务或将受到一定影响。债权融资方面，5 月券商承销债券规模为 5804.51 亿元，环比下降

49.75%。自营业务方面，上证综指和沪深 300 指数单月涨跌幅分别为+4.89%、+4.06%，中债

总全价指数小幅上涨 0.38%，受益于市场资金面平稳及情绪回暖，5月权益市场和债券市场均震

荡上涨。

1.3 保险业

保险业原保费收入实现持续增长但增幅持续收窄，人身险、财产险业务呈现分化，上市寿

险公司业务增速下滑

2021 年 1-5 月保险行业原保险保费收入为 2.43 万亿元，同比增长 5.51%，增速持续收窄。

当月保费收入 0.32 亿元，环比进一步下降 0.28%，其中财产险、人身险分别实现保费收入 944

亿元和 2221 亿元，环比分别下降 4.74%和增长 1.74%。财产险整体增长乏力，车险是拖累财产

险增长的主要原因，其余财产险种均呈现正增长。上市寿险公司来看，受新老重疾产品切换供需

错配、市场需求疲软、渠道发展受阻代理人增员不畅等因素影响，人身险业务增速持续下滑，保

费增速收窄，其中仅太平（3.78%）、人寿（3.41%）、太保（0.99%）增速高于行业水平，其

余三家公司延续负增长态势。赔付支出方面，2021 年 1-5 月，保险行业赔付支出 6360 亿元，

环比增长 22.52%。其中，财产险、人身险业务赔付支出环比分别增长 24.18%和 21.24%。5 月，

保险公司赔付支出/原保费收入比为 36.94%，环比下降 2.13BP。

投资端来看，截至2021年5月末保险行业保险资金运用余额为22.81亿元，环比增长0.86%。

从资产配置结构来看，保险公司资产配置结构基本保持平稳，其中银行存款、债券、股票和基金、

其他占比分别为 11.62%、37.12%、12.98%和 38.28%。考虑到当前优质非标资产的供给出现下

降，保险非标资产到期压力预计将逐渐显现，预计未来保险公司将通过加大替代型标准类资产的

配置力度来缓解到期资金压力。
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2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

5 月金融债发行呈现季节性收缩，首单民营银行永续债发行，中小金融机构资本补充压力依

然较大

5月金融债发行明显收缩，共发行金融债 63 只，发行规模合计 1851.80 亿元，环比分别下

降 29.21%和 49.41%，其中商业银行债券发行规模降幅最为明显为-68.35%。

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

5 月商业银行累计发行 11 只债券，环比减少 19 只，规模合计 695 亿元。其中，商业银行

债共发行 3只、35 亿元，包含 2只、25 亿元小型微型企业贷款专项债券，发行主体为中小金融

机构；另 1只为外资银行金融债券。当月商业银行次级债共发行 8只、660 亿元，包含 4 只、

100 亿元二级资本债券，发行主体以城商行为主；另发行 4只、560 亿元永续债，其中首单民营

银行永续债成功发行（21 网商银行永续债 01，主体级别AAA，债项级别AAA）。预计在业务

持续扩张以及缓释不良资产增加对资本消耗的背景下，中小银行资本补充仍将面临较大压力，未

来资本补充债券的发行主体将持续扩容。

5月证券公司累计发行债券 44 只、合计 1013.3 亿元，规模环比下降 21.55%，主要系长期

融资规模下降所致，其中证券公司债和短期融资券发行规模占比分别为 62.60%和 37.40%。证

券公司债中，发行主体为 AA+的包含华创证券和德邦证券，德邦证券债项级别为AAA（附有中

证信用融资担保有限公司不可撤销连带责任担保）。5月，其他金融机构累计发行 8只、143.5

亿元，发行主体以金融租赁公司和汽车金融公司为主。

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

5 月金融债发行主体以高等级机构为主，无 AA级（含）以下主体发行，发行主体级别中枢

保持平稳。当月主体AAA、AA+级债券发行占比分别为 95.29%和 4.71%。

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

5 月延续平稳的资金面，长短端资金小幅抬升，金融债信用等级利差走阔

5月央行小幅净回笼资金，税期和债券供给压力加大均没有对资金面构成过大的压力，资金

利率维持低位，长短端资金利率小幅抬升。LPR 报价方面，5月 1年期报价、5 年期报价分别为

3.85%、4.65%。

5月央行基本维持零投放，资金面较为平稳，债券利率整体维持较低水平。本月金融债加权

平均利率为 3.58%，其中AAA级商业银行次级债发行利差环比下行明显，其余等级利差均走阔，

信用分层现象较为突出。

图表 4 商业银行债券信用利差走势（bp）
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数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理
5 月，证券公司短端资金持续下行，而证券公司债等级利差走阔，主要系 AA+级主体债券

发行所致（华创证券、德邦证券），当月AA+级发行利差环比上升 33BP。

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

本月金融债交投活跃度下降，同业存单发行利率延续小幅下降趋势，商业银行负债端压力

有所减轻

5月金融债交投活跃度有所下降，当月累计成交 7604.4 亿元，环比下降 20.45%。其中，商

业银行次级债交易量占比上升明显，环比增加 13.48BP。

图表 6 金融债成交情况（亿元）
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数据来源：中国债券信息网，Wind资讯，东方金诚整理

从同业存单发行来看，5月发行环比下降，当月累计发行 1.81 万亿元，环比下降 11.71%。

在发行利率方面，5月以来短期限同业存单利率回升，中长期限同业存单利率持续下行，当月 1

年期全国性银行同业存单发行利率回落至 2.85%。

图表 7 商业银行债到期收益率（左）和 1Y期同业存单发行利率（右）（%）

数据来源：WIND资讯

2.4 金融债兑付情况

5 月金融债均正常兑付，金融机构未来短期债务偿付压力不大

5月金融债兑付数量共计 55 只，兑付规模合计 1734.07 亿元，均正常兑付。2021 年 6 月

金融机构债券到期总额为 1736.79 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）
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数据来源：WIND资讯

3. 主体级别（含展望）调整

图表 9 主体级别调整情况（含评级展望）

公司名称 调整后级别 调整前级别 评级机构 级别调整时间

捷信消费金融有限公司 AA+（被列入评级观察名单） AA+/稳定 联合资信 2021/5/8

山西榆次农村商业银行

股份有限公司
A-（被列入评级观察名单） A+ 中诚信国际 2021/5/13

4. 金融债市场展望

平稳资金面延续，资金利率将维持低位，预计未来中小金融机构资本补充债券发行量将增

加

5月资金面仍保持平稳，预计 6月央行仍将维持流动性合理充裕。从发行来看，在商业银行

业务规模持续扩张背景下，预计对资本补充债券需求较大，未来中小金融机构资本补充债券发行

主体将持续扩容。此外，在政策持续加码下，金融机构小型微型以及绿色金融等专项债券发行量

将提升。

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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