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主要观点：

 银行业：信贷延续回暖态势，政策加码下企业中长贷高

增，信贷结构显著改善；

 证券业：受资本市场行情影响，市场交投活跃度和两融

规模下行，证券行业整体业绩承压；

 保险业：疫情反复下人身险保费增速承压，产险维持高

景气度；

 金融债发行：专项金融债成为中小金融机构发行热点，

发行利差整体收窄，同业存单发行放量；

 金融债市场展望：在政策加持及信贷持续改善背景下，

金融债发行节奏将加快，“三农”、小微企业等专项金

融债券仍将是发行热点。
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1.行业动态

1.1 银行业

9 月信贷延续回暖态势，政策加码下企业中长期贷款高增，信贷结构显著改善

从信贷投放来看，9月人民币贷款增加 2.47 万亿元，同比多增 8108 亿元；前三季度人民币

贷款增加 18.08 万亿元，同比多增 1.36 万亿元。从投放结构来看，住户贷款增加 6503 亿元，

其中短期贷款增加 3038 亿元，同比少增 181 亿元，基本与上年同期持平；中长期贷款增加 356

亿元，同比少增 1211 亿元，在房地产销售不佳背景下仍较为疲弱。企（事）业单位贷款增加 1.92

万亿元，同比多增 9370 亿元，其中企业中长期贷款增加 1.35 万亿元，同比多增 6540 亿元，较

大的政策性金融支持力度带动相关企业中长期贷款放量，拉动企业贷款实现多增；票据融资当月

减少827亿元，为今年来首次出现负增长。9月末人民币贷款余额210.76万亿元，同比增长11.2%，

增速比上月末高 0.3 个百分点，比上年同期低 0.7 个百分点。总体来看，9月信贷延续回暖态势，

其中企业中长期贷款为主要支撑项，信贷结构显著改善。

从负债端来看，9月末人民币存款余额 255.01 万亿元，同比增长 11.3%，增速与上月末持

平，比上年同期高 2.7 个百分点。9月人民币存款增加 2.63 万亿元，同比多增 3030 亿元。其中，

居民存款和非金融企业存款分别同比多增 3232 亿元和 2457 亿元，非银行业金融机构存款同比

多减 2136 亿元，在资本市场收益震荡加剧及消费和投资空间不足下，实体储蓄意愿维持高位；

财政存款同比多增 231 亿元，财政资金投放力度趋缓。9月 LPR 维持不变，1年期 LPR 为 3.65%，

5 年期以上 LPR 为 4.3%。2022 年 6 月，贷款加权平均利率为 4.41%，同比下降 0.52 个百分点。

其中，一般贷款加权平均利率为4.76%，同比下降0.44个百分点；企业贷款加权平均利率为4.16%，

同比下降 0.42 个百分点，人民币贷款利率整体较 3月进一步下降。

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 2022 年二季度末，商业银行不良贷款率环比下降 2bp 至 1.67%，关注类贷款占比环比下降

4bp至 2.27%。其中，城商行不良贷款率在一季度走高后环比回落 7bp 至 1.89%，不良改善最

为明显。从拨备来看，在不良贷款率回落下，行业拨备覆盖率较上季末环比上升 3.1 个百分点至

203.8%，风险抵补能力进一步提升。

盈利及资本充足性方面，2022 年二季度商业银行净息差环比收窄 3bp 至 1.94%，较一季度

降幅趋缓。其中，国有行和股份行净息差分别环比下降 4bp和 2bp，城商行及农商行环比基本

持平。受益于规模扩张及资产质量改善下拨备计提压力缓解，2022 年上半年银行业净利润同比

增长 7.1%，盈利增长较为平稳。资本充足性方面，截至 2022 年二季度末，商业银行核心一级

资本充足率、一级资本充足率、资本充足率分别环比下降18bp、17bp、14bp至10.52%、12.08%、

14.87%，商业银行资本补充需求仍存。

9月 15 日，多家国有大行官网公告调整人民币存款挂牌利率，三年期定期存款和大额存单

利率下调 15bp，一年期和五年期定期存款利率下调 10bp，活期存款利率下调 5bp。2022 年 4

月，人民银行指导利率自律机制建立了存款利率市场化调整机制，自律机制成员银行参考以 10

年期国债收益率为代表的债券市场利率和以 1年期 LPR 为代表的贷款市场利率，合理调整存款

利率水平。本次存款挂牌利率下调符合存款利率市场化调整机制，将对银行优化负债端成本发挥

积极的作用，缓解息差压力。
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1.2 证券业

受资本市场行情影响，市场交投活跃度和两融规模下行，受资本市场行情影响，证券行业

整体业绩承压
9月沪、深两市月度股票成交总额为 15.27 万亿元，日均股票成交额为 7271.46 亿元，环比

下降 27.70%，同比下降 46.80%，市场交投活跃度下行。截至 9月 30 日，沪深两市两融余额为

1.54 万亿元，较年初下滑 16.04%。股权融资方面，9月股权融资合计募集家数 101 家，募集合

计 1530.02 亿元，环比下降 23.80%。其中 IPO 融资规模 632.18 亿元，环比下降 12.96%；增发

融资规模 700.39亿元，环比下降 35.82%。债权融资方面，9月债券总发行规模为 5.15 万亿元，

环比下降 3.38%。自营业务方面，8月股债市场各大指数普遍下跌。其中上证指数和创业板指单

月涨跌幅分别为-5.55%和-10.95%，中债综合指数单月下跌 0.50%。券商自营业务与资本市场表

现密切相关，受资本市场波动加剧影响，证券行业整体业绩承压。

9月 16 日，证监会批复了申万宏源、华泰证券、中国银河、中信建投、东方证券、财通证

券、国信证券、国金证券 8家券商的科创板做市商资格。科创板做市商的引入，有利于提升科

创板股票流动性，增强市场韧性，同时有效盘活券商自营资产，增厚业绩并改善业绩稳定性。预

计随着试点券商的落地，有望为券商带来增量业务，拓展收益来源。

1.3 保险业

疫情反复下人身险保费增速承压，产险维持高景气度

2022 年 8 月，保险行业单月实现原保险保费收入 3136 亿元，同比增加 2.49%。从全国各

地保费收入来看，排在前三位的是江苏、广东、山东，1～8 月原保险保费收入分别为 3229 亿

元、3152 亿元和 2155 亿元，同比增速分别为 5.57%、4.91%、3.50%。分险种来看，8月财产

险原保险保费收入为 995 亿元，同比增长 12.60%。其中车险保费增速与上月基本持平，非车险

业务增速明显提升。人身险 8月实现原保费收入 2141 亿元，同比下降 1.61%，其中寿险、健康

险和意外险同比增速分别为-1.45%、-0.52%、-12.65%，疫情影响下，与出行、旅游等相关意

外险需求显著下降。赔付支出方面，2022 年 8 月保险行业当月赔付支出 1247 亿元，同比减少

9.78%。8 月，保险公司赔付支出/原保费收入比为 39.75%，同比下降 5.41 个百分点。

受投资端承压影响，截至 2022 年 8 月末保险行业保险资金运用余额为 24.47 万亿元，环比

增加 0.53%。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。8月末，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 11.41%、40.44%、12.53%和 35.62%。

2.金融债市场

2.1 一级市场发行量

9 月金融债发行数量和规模有所回落，绿色、三农、小微等专项金融债成为中小银行发行热

点

9月金融债发行数量和发行规模均有所回落，主要系受商业银行、证券公司经过 8月高发期

后发债节奏适度放缓影响。当月金融债共发行 75 只、2718.96 亿元，环比分别下降 25.74%和

37.80%，净融资额为 602.26 亿元。
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图表 1 金融债发行情况

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

9 月，商业银行累计发行 25 只债券，规模合计 1702.80 亿元，环比下降 40.52%，但远超去

年同期水平。商业银行当月合计发行 12 只、485.30 亿元商业银行债，包含小微债 3只、50.10

亿元，绿色金融债 3只、140.00 亿元以及三农债 4只、130.20 亿元，发行主体以区域性城农商

行为主。其中“22 金台农商小微债”、“22 平利农商三农债”为全国首发债项评级为A的小微

金融债。9月商业银行次级债发行 13 只、1217.50 亿元，包括 6只、393.00 亿元永续债，其中

“22 富邦华一永续债 01”为全国首单外资银行永续债。

9月证券公司长期资金需求有所下降，短期资金需求不减，证券公司债发行数量和发行规模

大幅回落，证券公司短期融资券发行规模保持增长。当月累计发行债券 48 只、合计规模 998.16

亿元，环比分别下降 32.39%和 29.86%。其中，证券公司债合计发行 26 只、542.16 亿元，环比

分别下降 44.68%和 47.87%，包含 3只、48.56 亿元次级债。

9月其他金融债仅发行 2只、18.00 亿元，分别是“22 北京人寿资本补充债 02”和“22 建

银 05”。

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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9 月金融债发行主体仍以高等级金融机构为主，但受区域性城农商行发行主体增加影响，金

融债发行主体级别有所下行。当月主体AAA级债券发行占比 94.15%，环比下降 3.54 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

9 月市场流动性整体充裕，金融债发行利率维持低位运行，同业存单发行放量增长

9月市场流动性整体充裕，但受季节性因素影响，短期资金面趋紧，资金利率有所抬升。9

月下旬央行加量开展逆回购并重启 14 天期逆回购操作，提供跨月、跨季度资金，维护资金面平

稳，全月实现公开市场实现净投放 7580 亿元。当月金融债发行加权平均利率为 2.79%，环比下

降 2BP，主要系受市场流动充裕和短期债券发行占比上升影响。商业银行债及AAA级商业银行

次级债利差均小幅收窄，AA+和 AA级商业银行次级债利差走阔 36BP。10 月市场受缴税、专项

债集中发行等影响，资金利率将有所波动和边际收敛，但央行将适时开展公开市场操作维护流动

性合理充裕。

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
9 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，AAA 级占比为 96.88%，

AA+和 AA发行主体数量 5家，发行规模为 31.16 亿元，其中AA发行主体为大同证券。当月，

证券公司债发行利差整体下行，其中 AA+和 AA 级证券公司债发行利差环比下降 115BP，主要
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系受期限和发行主体集中影响。

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，9月央行缩量续作MLF 叠加信贷投放改善，商业银行负债

端资金需求增加，同业存单发行数量和规模放量增长，净融资额创年内第二高。当月同业存单发

行规模为 1.79 万亿元，环比增长 17.16%，净融资额为 4973.8 亿元。从期限来看，6M期同业

存单发行规模增幅明显。发行利率方面，9月同业存单发行利率呈现先降后升趋势，全月平均发

行利率 1.91%，环比上升 4BP，月末城商行发行利率环比上升超 20BP。期限方面，当月各期限

同业存单发行利率均有所上行，其中 1M上行最为明显，环比增长 20BP。

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

金融债交投活跃度小幅降温，商业银行次级债仍为金融债配置主力

9月金融债交投活跃度小幅降温，当月累计成交 13550.14 亿元，环比小幅下降 6.25%。其

中商业银行债和商业银行次级债交易量分别环比降低 18.50%和 2.91%。从交易结构来看，商业
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银行次级债占比最高为 65.32%，环比上升 2.25 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

9 月金融债总偿还量环比增长，未来短期偿债压力不大

9月受商业银行二级资本债赎回增加影响，当月金融债总偿还量大幅增长 24.93%至 2116.7

亿元。当月共赎回 15 只金融债，包括 13 只二级资本债、1只保险公司债和 1只其他金融机构

债，金额合计 689.5 亿元。当月 1只 1.6 亿元债券由投资者回售，为“21 国都G1”。2022 年

10 月金融机构债券到期总额为 1316.07 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

下调（含展望）

中静新华资产管理有限公司 A+/负面 AA/稳定 联合资信 2022/8/23

数据来源：Wind资讯，东方金诚整理

4.金融债市场展望

预计 10 月市场流动性维持合理充裕水平，在政策加持及信贷持续改善背景下，金融债发行



7

节奏将加快，“三农”、小微企业等专项金融债券仍将是发行热点

稳增长政策加快落地叠加 8月 LPR 下调及 9月政策性开发性金融工具投放完成推动 9月信

贷需求明显提升，社融总量和结构双改善。9月 23 日，中国人民银行货币政策委员会三季度例

会指出要强化跨周期和逆周期调节，加大稳健货币政策实施力度，发挥好货币政策工具的总量和

结构双重功能，为实体经济提供更有力支持，着力稳就业和稳物价，稳定宏观经济大盘。10 月

初，央行在公开市场保持缩量续作的净回笼操作维持资金面跨月跨季平稳。10 月市场受假期、

缴税、专项债集中发行等影响，资金利率将有所波动和边际收敛，但央行将适时开展公开市场操

作维护流动性合理充裕。

9月 5日，央行提出引导金融机构扩大中长期贷款，鼓励金融机构发行“三农”、小微企业

专项金融债券，拓宽可贷资金来源。预计“三农”、绿色、双创、小微企业等专项金融债券仍将

是金融机构发行热点。此外，9月 23 日，中国银保监会发布《中国银保监会关于修改部分行政

许可规章的决定》，优化了银行发行债券审批的范围和机制。一是取消募集发行非资本类债券的

行政许可，改为应在非资本类债券募集发行后 10 日内向银保监会或所在地省级派出机构报告。

二是明确了资本类债券储架发行机制，相关机构可在批准额度内，自主决定具体工具品种、发行

时间、批次和规模，机构应于批准后的 24 个月内完成发行。预计在政策加持及信贷改善背景下，

叠加巴塞尔协议 III 最终方案将于 2023 年 1 月在全球正式实施，商业银行等金融机构资本补充债

券发行节奏将加快。当前市场流动性维持合理充裕，预计短期内金融债发行利率维持低位运行。
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