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主要观点：

 银行业：1 月信贷总量同比大幅增加，但实体融资需求

仍偏弱，贷款利率结构性调整明显；

 证券业：两市交投活跃度和两融规模有所回落，在“全

面注册制”下券商投行及经纪业务有望受益；

 保险业：寿险保费收入环比回暖，车险增速明显改善，

保险业保费收支持续分化；

 金融债发行：金融债发行量持续收缩，金融债平均利

率持续走低，同业存单发行量价齐跌；

 金融债二级市场：金融债交投降温，商业银行债及次

级债配置较高；

 金融债市场展望：在政策持续加码下商业银行资源将

进一步向小微企业、绿色、三农等领域倾斜，并继续推

动企业融资成本稳中有降。
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1.行业动态

1.1 银行业

1 月信贷总量同比大幅增加，但实体融资需求仍偏弱，贷款利率结构性调整明显

从信贷投放来看，1月人民币贷款增加 3.98 万亿元，创单月历史新高，环比多增 2.85 万亿，

同比多增 3944 亿元。从投放结构来看，住户贷款增加 8430 亿元，其中，短期贷款增加 1006

亿元，同比少增 2272 亿元，反映在疫情扰动下消费需求表现持续疲软；中长期贷款增加 7424

亿元，同比少增 2024 亿元，表明房地产下行压力仍较大，信贷条件的改善对购房需求的提振仍

然有限；企（事）业单位贷款增加 3.36 万亿元，其中短期贷款和票据融资分别增加 1.01 万亿元

和 1788 亿元，分别同比多增 4345 亿元和 3193 亿元，是信贷同比多增的主要拉动项，反映出

企业端贷款需求仍偏弱以及供给端银行风险偏好仍较低；中长期贷款增加 2.1 万亿元，同比多增

600 亿元，或主要受基建类贷款需求提振影响。1月末人民币贷款余额 196.65 万亿元，同比增

长 11.5%，增速分别比上月末和上年同期低 0.1 个和 1.2 个百分点。总体来看，1月信贷总量同

比较大幅度多增，企业中长贷恢复同比多增，信贷结构有所改善，但表内短贷及票据冲量特征延

续，实体融资需求仍偏弱。

从负债端来看，1月末人民币存款余额 236.07 万亿元，同比增长 9.2%，增速分别比上月末

和上年同期低 0.1 个和 1.2 个百分点。1月份，人民币存款增加 3.83 万亿元，同比多增 2627 亿

元。其中，住户存款和非金融企业存款分别增加 5.41 万亿元和减少 1.4 万亿元，分别同比多增

3.93 万亿元和多减 2.35 万亿元，主要受春节企业集中发放工资及奖金影响，企业存款向居民存

款转移；财政性存款增加 5849 亿元，同比少增 5851 亿元，反映财政资金投放加速。1月 LPR

实现“双降”，1年期 LPR 较上期下调 10 个基点至 3.70%，5 年期以上 LPR 较上期下降 5个基

点至 4.65%。2021 年，金融机构人民币贷款加权平均利率为 4.76%，环比下降 24BP。其中，一

般贷款加权平均利率较 9月下降 11bp 至 5.19%，企业贷款加权平均利率下降 4bp 至 4.57%，

个人贷款则较 9月上升 9bp 至 5.63%，贷款利率结构性调整明显。

资产质量方面，商业银行资产质量整体呈继续改善趋势，但不同类型银行表现有所分化。截

至 2021 年末，商业银行不良贷款率环比下降 2bp 至 1.73%，关注类贷款占比环比下降 2bp至

2.31%，处于历史低位。其中大型商业银行不良率环比下降 6bp 至 1.37%，不良改善最为明显，

而城农商行资产质量压力显现，不良率较三季末上升 8bp 至 1.90%。从拨备来看，在减值计提

力度放缓下，行业拨备覆盖率较三季度末小幅下降 9bp 至 196.91%。

盈利及资本充足性方面，受益于银行资产端结构优化及存款利率定价机制改革带动负债端成

本稳中有降，商业银行净息差基本维持稳定，四季度净息差环比上升 1bp 至 2.08%。其中，大

型商业银行、城商行和农商行净息差环比分别提升 1bp、2bp 和 6bp 至 2.04%、1.91%和 2.33%，

股份行净息差则环比下降 2bp 至 2.13%。2021 年全年，银行业实现净利润 2.18 万亿元，同比

增长 12.6%，利润增速继续回升。得益于内源补充加速叠加多样资本补充工具的使用，截至 2021

年末，商业银行核心一级资本充足率、一级资本充足率、资本充足率度环比分别提升 12bp、23bp、

33bp 至 10.78%、12.35%、15.13%。
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1.2 证券业

两市交投活跃度和两融规模有所回落，在“全面注册制”下券商投行及经纪业务有望受益
1月沪、深两市月度股票成交总额为 20.05 万亿元，日均股票成交额为 1.06 万亿元，环比

下降 5.80%，同比下降 3.19%，市场情绪有所回落。截至 1月 28 日，沪深两市两融余额为 1.71

万亿元，环比下降 6.49%，同比增加 1.83%，两融规模有所回落但仍维持历史高位。股权融资方

面，1月股权融资募集家数 78 家，募集合计 2170.67 亿元，环比下降 16.30%。其中 IPO 融资

规模 1092.38 亿元，环比上升 26.77%；增发融资 476.92 亿元，环比下降 61.92%。债权融资方

面，1月债券总发行规模为 4.47 万亿元，环比下降 13.69%。自营业务方面，12 月 A股市场主

要权益指数普遍下跌，固收指数小幅上涨。其中上证综指和创业板指单月涨跌幅分别为-7.65%

和-12.45%，中证全债指数单月上涨 0.96%。

1 月 17 日，中国证监会召开 2022 年系统工作会议。2022 年资本市场改革的主要任务包括

七大方面。一是坚持稳字当头，切实维护资本市场平稳健康发展。二是以全面实行股票发行注册

制为主线，深入推进资本市场改革。三是突出“稳增长”，不断提升服务经济高质量发展能力。

四是统筹开放和安全，坚定不移推进制度型开放。五是促进资本规范健康发展，平稳推进重点领

域风险化解处置。六是深化放管结合，加快推进监管转型。七是持续加强资本市场法治供给，保

护投资者合法权益。随着全面注册制的落地，融资结构有望进一步改善，券商 IPO 业务直接受

益。同时全面注册制将带动资本市场扩容，券商经纪、信用、自营及资管业务也将分享政策红利。

1.3 保险业

寿险保费收入环比回暖，车险增速明显改善，保险业保费收支持续分化

2021 年，保险行业原保险保费收入为 4.49 万亿元，同比下降 0.79%。其中，财产险原保险

保费收入 11671 亿元，同比下降 2.16%；人身险原保险保费收入 33229 亿元，同比下降 0.30%。

从全国各地的保费收入来看，排名前三的是广东、江苏和山东，原保费收入分别为 4153 亿元、

4051 亿元和 2816 亿元。2021 年 12 月保险行业实现保费收入 3256 亿元，环比增长 25.67%。

分险种来看，财产险公司 12 月实现原保费收入 1096 亿元，环比增长 16.13%，其中车险保费环

比增长 18.06%，增速明显改善，预计在车险综改政策实施满一年背景下，未来车险业务将持续

恢复；人身险公司 12 月单月实现原保费收入 2160 亿元，环比增加 31.13%，年末冲刺推动寿险

保费环比增长 37.50%，但在健康险需求急剧下滑叠加代理人渠道发展遇阻下，预计未来增速放

缓。赔付支出方面，2021 年保险行业累计赔付支出 1.56 万亿元，当月赔付支出 1551 亿元，环

比上升 13.54%。12 月，保险公司赔付支出/原保费收入比为 47.64%，环比下降 9.65BP。

投资端来看，截至 2021 年末保险行业保险资金运用余额为 23.23 万亿元，较 11 月末环比

增长 2.05%。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。2021 年末，保险行

业银行存款、债券、股票和证券投资基金、其他占比分别为 11.27%、39.04%、12.70%和 36.99%。

2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

1 月金融债发行持续收缩，首单民营银行二级资本债券落地，金融机构资本补充压力加大
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2022 年 1 月金融债发行共发行 75 只，发行规模合计 3048 亿元，环比下降 25.40%，同比

小幅增长 3%，净融资额为 2048.70 亿元。

图表 1 金融债发行情况

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

1月商业银行发行规模环比收缩，累计发行21只债券，规模合计1775亿元，环比下降36.09%。

其中商业银行债共发行 8只、404 亿元，以城商行发行的专项债券为主，包括 3只 70 亿元小微

金融债、1只 4亿元绿色金融专项债券和 1只 20 亿元三农债券，小微及绿色、涉农领域信贷投

放力度不减；其余为 3只 310 亿元普通金融债，发行主体为浦发银行和南洋银行。商业银行次

级债共发行 13 只、1371 亿元，包含 8只、1001 亿元二级资本债，发行主体包含 2家国有大行、

1家股份制银行、1家城商行、2家农商行和 1家民营银行，首单民营银行二级资本债券成功发

行；另发行 5只、370 亿元永续债，发行主体包含 1 家国有大行和 4家城商行，其中 1 家 AA

级城商行为莱商银行，中小金融机构资本补充债券发行主体持续扩容。

1月证券公司长期资金需求持续上升，短期融入资金延续收缩趋势。当月累计发行债券 53

只、1223 亿元，环比分别下降 7.02%和增长 5.55%。其中，证券公司资本补充压力加大，当月

共发行 13 只，环比增加 3只，规模合计 361 亿元。其他金融债仅发行 1只、50 亿元保险公司

次级债，发行主体为太平人寿。

图表 2 各类金融机构债券发行情况（亿元、只）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理
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1 月金融债发行主体依然以高等级金融机构为主，随着当期中小银行发行增加，主体级别中

枢延续下降趋势。当月主体AAA 级债券发行占比为 95.57%，环比下降 1.78 个百分点。

图表 3 金融机构债券信用等级分布情况（亿元、%）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.2 发行利率及利差分析

2022 年开年首次降息落地，资金利率中枢下行，同业存单发行量价齐跌

1月央行加大跨节投放保持资金面平稳，当月净投放 6000 亿元，资金面较为宽松。1月 17

日央行 2022 年首次江西，同步调降MLF 以及公开市场逆回购两大政策利率，推动资金利率下

行。当月金融债加权平均利率为 3.21%，环比下降 0.14 个百分点。其中 AAA 级商业银行次级

债发行利差收窄最为明显，环比进一步下降 11.04BP。

1月央行跨节调整保障春节前流动性需求，同时下调政策利率，带动市场利率下行。此外，

降息也带动 LPR 报价非对称下调，2022 年 1 月 1年期 LPR 下调 10BP 至 3.70%，5 年期 LPR 下

调 5BP 至 4.60%。2021 年全国经济增长速度前高后低，经济增长承载各方压力。在目前经济尚

未企稳，消费投资仍需修复的基础上，未来央行仍有操作公开市场和MLF 及打开 LPR 调降空间。

图表 4 商业银行债券信用利差走势（bp）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理
1 月，证券公司长短期债券发行主体依然以高等级证券公司为主，其中 AA+发行主体分别
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为民生证券（次级债）和华林证券，受信用分层影响发行利差走阔。

图表 5 证券公司债券信用利差走势（bp）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

从同业存单的发行与到期来看，1月银行“开门红”效应显现，负债端压力有所缓解，全月

同业存单发行规模延续收缩趋势，净融资额由正转负。当月发行规模为 1.12 万亿元，环比下降

41.19%，净融资额为-715 亿元。其中，6M、3M期限同业存单发行降幅最为明显，发行量分别

环比下降 66.38%和 64.19%，而 9M期限环比增幅为 82.91%，新发行存单久期拉长。发行利率

方面，1月同业存单发行利率均呈现下降趋势，全国性银行、城商行、农商行发行利率环比上月

末均下降超 30BP。从各期限来看，当月长短期同业存单利率均环比下降，其中 1M、9M和 1Y

期降幅最大，分别为 31BP、24BP 和 21BP。

图表 6 同业存单发行规模与发行利率（%）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.3 二级市场

本月金融债交投降温，商业银行债及次级债配置较高
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1 月金融债交投持续降温，当月累计成交 10574.44 亿元，环比下降 21.92%。从交易结构来

看，商业银行次级债成交占比依然维持高位，占比为 71.54%，环比上升 4.75 个百分点。

图表 7 金融债成交情况（亿元）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

2.4 金融债兑付情况

1 月金融债均正常兑付，短期偿债压力不大

1月金融债总偿还量为 999.30 亿元，环比下降 134.78%，均正常兑付。2022 年 2 月金融机

构债券到期总额为 931.10 亿元，短期偿债压力不大。

图表 8 金融债到期兑付情况（亿元、只）

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

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

级别上调（含展望）

中国华融资产管理股份有限公司 AAA/稳定 AAA/负面 中诚信国际 2022/1/14

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

4.金融债市场展望

货币政策边际宽松，银行体系流动性保持合理充裕，而在政策持续加码下商业银行资源将

进一步向小微企业、绿色、三农等领域倾斜，继续推动企业融资成本稳中有降
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2 月初，央行主管媒体《金融时报》发文称，过去一个多月时间里，货币政策持续精准发力、

靠前发力，着力稳增长。继 2021 年两次全面降准后，央行又于 2022 年 1 月加大公开市场操作

力度，逆回购、中期借贷便利、常备借贷便利利率均有所下行。整体来看，货币政策边际宽松，

2月流动性压力不大，资金利率短期仍将保持下行趋势。

从金融债发行来看，1月 18 日，中国人民银行副行长刘国强表示，2022 年将保持货币信贷

总量稳定增长。结构性货币政策工具要积极做好“加法”，落实好支持小微企业的市场化政策工

具，用好碳减排支持工具和支持煤炭清洁高效利用专项再贷款，引导金融机构增加对信贷增长缓

慢地区的信贷投放，精准发力加大对重点领域和薄弱环节的信贷支持力度。同时，2022 年 1 月

1日起，央行进行了实施普惠小微企业贷款延期支持工具和普惠小微企业信用贷款支持计划的接

续转换。一是将普惠小微企业贷款延期支持工具转换为普惠小微贷款支持工具；二是从 2022 年

起，将普惠小微企业信用贷款支持计划并入支农支小再贷款管理，原来用于支持普惠小微信用贷

款的 4000 亿元再贷款额度可以滚动使用，必要时可再进一步增加再贷款额度。预计未来，在政

策的持续加码下，商业银行信贷总量增长将保持相对稳定，信贷投放更加精准化，信贷资源将进

一步向小微企业、绿色以及三农等领域倾斜。

权利及免责声明：

本研究报告及相关的信用分析数据、模型、软件、研究观点等所有内容的著作权和其他相关知识产权均归东方金诚所有，

东方金诚保留一切与此相关的权利，任何机构及个人未经东方金诚书面授权不得修改、复制、逆向工程、销售、分发、

储存、引用或以任何方式传播。未获书面授权的机构及人士不应获取或以任何方式使用本研究报告，东方金诚对本研究

报告的未授权使用、超授权使用和非法使用等不当使用行为所造成的一切后果均不承担任何责任。

本研究报告中引用的标明出处的公开资料，其合法性、真实性、准确性、完整性均由资料提供方或/及发布方负责，东

方金诚对该等资料进行了合理审慎的核查，但不应视为东方金诚对其合法性、真实性、准确性及完整性提供了任何形式

的保证。

本研究报告的结论，是在最初发表本报告日期当日按照东方金诚的研究流程及标准做出的独立判断，遵循了客观、公正

的原则，未受第三方组织或个人的干预和影响。东方金诚可能不时补充、修订或更新有关信息，也可能发出其他与本报

告所载内容不一致或有不同结论的报告，但没有义务和责任更新本报告并通知报告使用者。

本研究报告仅用于为投资人、发行人等授权使用方提供第三方参考意见，并非是对某种决策的结论或建议；投资者应审

慎使用本研究报告，自行对投资行为和投资结果负责，东方金诚不对其承担任何责任。

本声明为本研究报告不可分割的内容，任何使用者使用或引用本报告，应转载本声明。并且，相关引用必须注明来自东

方金诚且不得篡改、歪曲或有任何类似性质的修改行为。


	1.行业动态
	1.1银行业
	1.2证券业
	1.3保险业

	2.金融债市场
	2.1一级市场发行量
	2.2 发行利率及利差分析
	2.3二级市场
	2.4金融债兑付情况

	3.主体级别（含展望）调整
	4.金融债市场展望

