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从金融化债视角探析商业银行信用演化 
 整体行业影响可控，部分银行息差承压 
 

 

 

 

商业银行作为城投有息债务最大承接主体在

本轮化债中任重道远 

2023 年 7 月 24 日，中央政治局会议提出一揽子化债方案，开启

新一轮中央、地方、金融体系共同参与的大规模存量债务化解工

程，11 月，中国人民银行、金融监管总局、中国证监会三部门联

合召开金融机构座谈会，要求金融部门按照市场化、法制化原则

配合地方政府稳妥化解存量债务风险，金融化债正式拉开序幕。

目前出台的化债措施中，发行特殊再融资债券、增发国债由财政

部牵头，金融化债则主要由央行牵头，商业银行配合参与，主要

形式包括债务置换和债务重组。 

（1）债务置换：缓解短期流动性压力 

2023 年 12 月 8 日，重庆完成首笔用于置换存量非标债务的银团

贷款，农业银行渝北支行牵头，中行渝北支行参团，已批准银团

贷款 6.068 亿元，首笔落地 5,000 万元。我们认为，部分城投公开

债、银行系外的城投非标融资可能将在大型商业银行的支持下开

展债务置换。非标方面，债务风险较高的 12 个重点省份在企业、

地方政府资金偿还困难且无法展期的情况下，或将向金融机构申

请将 1 年内到期的非标债务置换为银行贷款，或组成银团贷款置换

原高息非标，在多家银行间风险共担的前提下协商展期。城投公

开债方面，根据惠誉博华统计，2024 年-2025 年城投债券正迎来

到期高峰，每年约有超过 3 万亿城投债到期，为缓解城投企业短期

内债务滚续压力，或将通过向大型商业银行申请发放项目贷款或

银团贷款的方式置换一部分到期城投债券，这意味着未来城投债

将进入存量市场时期，逐渐转入银行表内。  

（2）债务重组：以时间换空间 

对于银行表内城投有息贷款及非标融资，主要化债方式为债务展

期降息，这也是本轮一揽子化债方案目前的主要途径。展期降息

形式的债务重组最容易实现，不过规模最大，负担最重，银行承

接风险最大。从 2022 年2 月贵州国发 2 号文、12 月遵义道桥 156
亿债务重组，到 2023 年 2 月《商业银行金融资产风险分类办法》

出台，规定不再要求重组资产必须计入不良，至少计入关注类，

并延长重组资产观察期至 1 年，从风险资产分类上边际放松以缓解

银行在推进债务重组过程中对于资产质量指标恶化的顾虑，一系

列政策脉络可以窥探中央逐步推动银行参与政府性债务重组的政

策意图。 

惠誉博华认为，本轮化债中，隐性债务显性化、表外部分债务纳

入银行表内为主要特征，商业银行作为地方债务中规模最大的债

务承接方肩负最为沉重的化债责任，无论是债务置换还是展期降

息，本质上都是通过拉长债务期限以时间换空间，在此过程中商

业银行作为让利主体，对应的置换及展期后贷款收益率将面临较

大幅度下降，随之带来息差收窄、利润下滑、资本充足率水平降

低等冲击。 

 

自 2023 年 7 月 24 日中央政治局会议提出一揽子化债方案后，

市场对于城投违约风险的担忧明显缓解，商业银行作为城投有

息债务的最大承接方，将主要通过债务重组、债务置换等方式

“以时间换空间”配合地方政府稳妥化解存量债务，在此过程中

将面临息差收窄、利润下滑的严峻挑战。 

惠誉博华围绕银行参与城投化债方式、债务展期降息对银行净

息差及利润影响、未来可期的配套政策支持等方面进行深入分

析，在不同情景假设下，当前城投债务展期对商业银行净息差

影响在 2.5bp-10bp，拖累营业收入1.2%-2.4%，对于银行而言

总体风险可控，变量在于政策支持力度。一方面，维持银行合

理的息差和利润水平，降低银行负债成本势在必行，其中推动

存款利率下调将成为主要抓手，同时，部分区域城商行因其资

本充足性欠佳而在城投企业债务重组中面临掣肘，为防范因化

债而引起中小银行金融风险，中小银行专项债将继续放量。另

一方面，中央提出对债务负担较重地区提供应急流动性贷款

（SPV）支持，鼓励银行提供低成本资金。 

一揽子化债方案逐渐落地后银行信用基本面演绎仍将分化，短

期来看，化债任务最重的国有大行、息差薄而城投贷款敞口较

大的城商行面临盈利压力，部分资产投放下沉至债务负担偏重

区县的尾部城商行可能出现经营承压。中长期，化解地方政府

债务风险根本问题需要存量债务重组（展期降息）、城投转型

和积极谋划新一轮财税体制改革齐头并进，化债正式跨入以时

间换空间阶段，这其中腾挪的不仅是央地博弈的回旋余地，更

是经济环境动态变化下决策层更加充分的政策考量空间。 
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展期降息对于银行总体影响可控，国有大行

及城商银行利润拖累程度最大 
商业银行在面临城投贷款展期带来的净息差收窄与城投贷款直接

违约带来信用成本抬升的两难局面下，展期降息成为银行的普遍

选择。根据惠誉博华假设测算，2023 年末商业银行类政信业务1贷

款（简称“城投贷款”）约为 40 万亿元，即银行全部城投贷款敞口。

我们以上市银行为样本测算 2023 年末银行表内城投贷款展期对于

当年银行财务指标的影响。在降息幅度假设上，参考遵义道桥第

一次债务重组以及 10Y 国债利率，我们假设降息幅度在（100bp-
400bp）区间，按照城投贷款中需要展期的比例分为“乐观（展期

比例 5%）”、“中性（展期比例 10%）”、“悲观（展期比例 15%）”
三种情景。以上市银行为样本测算，中性假设下若降息 100bp-
400bp，上市银行净息差下降幅度 3bp-12bp，商业银行整体净息

差下降幅度 2.5bp-10bp。 

 

由于各类型商业银行城投贷款敞口不尽相同，受到展期降息影响

程度各异，在悲观假设中，若降息幅度超过 100bp，国有大行、

城商行的息差水平将明显承压。 

 

从营收影响来看，中性假设下，100bp-400bp 幅度的城投贷款降

息将减少商业银行 2023 年利息收入 601 亿元-2,402 亿元，减少

上市银行 2023 年利息收入 496-1,985 亿元，营业收入下降 1.2%-
2.4%，整体影响程度低于存量个人房贷利率下调（详见“存款降息

与提前还贷减少对冲下，存量房贷利率下调对商业银行息差影响

整体可控”）。 

 
1 类政信业务贷款：租赁及商务服务业/交通运输、仓储和邮政业/水利、环境和公共

设施管理业/电力、热力、燃气及水生产和供应业这四大行业贷款总额，假设其中

80%可能为地方政府性债务资金来源（包括地方政府负有担保、救助责任债务） 

 

 

惠誉博华认为，展期降息对商业银行利润短期造成一定冲击，但

总体影响程度可控，各类型银行影响程度因其城投敞口及息差水

平不同呈现差异。国有大行持有城投贷款总量大，作为支持实体

经济发展的主要金融主体和金融市场的核心流动性枢纽，国有大

行在中国国民经济中具有一定的政策性属性，在本轮化债过程中

亦发挥“让利为先”的主要作用，受到展期降息的利润拖累最为明显，

但由于国有大行内控管理体系规范，资本实力雄厚，负债成本较

低，尽管短期内盈利承压，但其经营稳健性及信用质量不会受到

明显影响；区域性银行中，农商行的城投贷款占比总体较小，而

城商行城投占比相对较大，净息差水平相对较低，受到展期降息

的利润拖累仅次于国有大行。值得关注的是，样本仅仅代表资质

较好的上市银行，而大量区域性未上市中小城商行自身净息差韧

性不强，资本缓冲较薄，且部分弱区域产业结构单一，当地高收

益性资产缺位，部分区域性银行与地方城投平台捆绑较深，有如

铁索连舟，在金融化债的过程中面临更大经营压力，因此区域性

银行实际参与化债作用有限，可提供增量贷款体量较小。  

息差压力下银行让利捉襟见肘，后续配套政

策支持力度有望加强 
2023 年 12 月召开的中央经济会议提出“加大宏观调控力度”、“加
强政策工具创新和协调配合”，在货币政策上提出政策工具创新，

我们认为三类配套政策将在未来支持商业银行金融化债： 

（1）降准、存款利率下调： 

当前贷款利率持续下行，截至 2023 年 9 月末，商业银行净息差进

一步下探至 1.74%，再创历史新低，国有大行/股份行/城商行/农
商行分别降至 1.66%/1.81%/1.60%/1.89%，考虑到金融化债中展

期降息对息差的负面冲击，为维持商业银行合理的息差和利润水

平，降低银行业负债成本势在必行。央行有必要从负债端为商业

银行注入流动性，为未来贷款端降息提供空间，降准、引导存款

利率下调为预期内可持续性的配套政策。 

降息幅度 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp

国有大型商业银行 1.1 2.2 3.2 4.3 3.2 6.5 9.7 13.0 5.4 10.8 16.2 21.6

股份制商业银行 0.8 1.6 2.4 3.2 3.2 4.7 7.1 9.5 3.9 7.9 11.8 15.8

城市商业银行 0.9 1.8 2.8 3.7 3.2 5.5 8.3 11.0 4.6 9.2 13.8 18.4

农村商业银行 0.6 1.2 1.9 2.5 3.2 3.7 5.6 7.5 3.1 6.2 9.4 12.5

上市银行总体影响 1.0 2.0 3.0 4.0 3.0 6.0 9.1 12.1 5.0 10.1 15.1 20.1

银行业总体影响 0.8 1.7 2.5 3.3 2.5 5.0 7.4 9.9 4.1 8.3 12.4 16.6

城投贷款重组对上市银行净息差的负面拖累（bp）

假设情形
城投贷款中展期比例5% 城投贷款中展期比例15% 城投贷款中展期比例25%

悲观中性乐观
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数据来源：Wind，惠誉博华

各类型银行城投贷款敞口及息差水平

2023/6/30

城投贷款占比 净息差（右轴）

降息幅度 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp

国有大型商业银行 19.8 39.6 59.4 79.1 59.4 118.7 178.1 237.4 98.9 197.9 296.8 395.7

股份制商业银行 2.9 5.7 8.6 11.5 8.6 17.2 25.8 34.4 14.3 28.7 43.0 57.4

城市商业银行 0.5 1.1 1.6 2.1 1.6 3.2 4.7 6.3 2.6 5.3 7.9 10.5

农村商业银行 0.2 0.4 0.6 0.9 0.6 1.3 1.9 2.6 1.1 2.2 3.2 4.3

上市银行总体影响 165.4 330.9 496.3 661.8 496.3 992.7 1489.0 1985.4 827.2 1654.5 2481.7 3309.0

银行业总体影响 200.2 400.4 600.5 800.7 600.5 1201.1 1801.6 2402.1 1000.9 2001.8 3002.6 4003.5

城投贷款重组后上市银行利息收入减少(亿元）

城投贷款中展期比例25%
悲观

假设情形
乐观 中性

城投贷款中展期比例5% 城投贷款中展期比例15%

降息幅度 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp 100bp 200bp 300bp 400bp

国有大型商业银行 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.4% 1.4% 2.1% 2.8% 2.3% 2.3% 3.5% 4.6%

股份制商业银行 0.3% 0.3% 0.5% 0.7% 1.0% 1.0% 1.5% 2.0% 1.6% 1.6% 2.5% 3.3%

城市商业银行 0.3% 0.3% 0.5% 0.7% 1.0% 1.0% 1.6% 2.1% 1.7% 1.7% 2.6% 3.5%

农村商业银行 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.8% 0.8% 1.2% 1.6% 1.3% 1.3% 2.0% 2.6%

上市银行总体影响 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 1.2% 1.2% 1.8% 2.4% 2.0% 2.0% 3.9% 4.0%

城投贷款重组后上市银行营业收入减少（亿元）

假设情形
城投贷款中展期比例5% 城投贷款中展期比例15% 城投贷款中展期比例25%

乐观 中性 悲观

https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E5%AD%98%E6%AC%BE%E9%99%8D%E6%81%AF%E4%B8%8E%E6%8F%90%E5%89%8D%E8%BF%98%E8%B4%B7%E5%87%8F%E5%B0%91%E5%AF%B9%E5%86%B2%E4%B8%8B%EF%BC%8C%E5%AD%98%E9%87%8F%E6%88%BF%E8%B4%B7%E5%88%A9%E7%8E%87%E4%B8%8B%E8%B0%83%E5%AF%B9%E5%95%86%E4%B8%9A%E9%93%B6%E8%A1%8C%E6%81%AF%E5%B7%AE%E5%BD%B1%E5%93%8D%E6%95%B4%E4%BD%93%E5%8F%AF%E6%8E%A7
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E5%AD%98%E6%AC%BE%E9%99%8D%E6%81%AF%E4%B8%8E%E6%8F%90%E5%89%8D%E8%BF%98%E8%B4%B7%E5%87%8F%E5%B0%91%E5%AF%B9%E5%86%B2%E4%B8%8B%EF%BC%8C%E5%AD%98%E9%87%8F%E6%88%BF%E8%B4%B7%E5%88%A9%E7%8E%87%E4%B8%8B%E8%B0%83%E5%AF%B9%E5%95%86%E4%B8%9A%E9%93%B6%E8%A1%8C%E6%81%AF%E5%B7%AE%E5%BD%B1%E5%93%8D%E6%95%B4%E4%BD%93%E5%8F%AF%E6%8E%A7
https://www.fitchbohua.cn/%E6%8A%A5%E5%91%8A%E6%96%87%E7%AB%A0/%E5%AD%98%E6%AC%BE%E9%99%8D%E6%81%AF%E4%B8%8E%E6%8F%90%E5%89%8D%E8%BF%98%E8%B4%B7%E5%87%8F%E5%B0%91%E5%AF%B9%E5%86%B2%E4%B8%8B%EF%BC%8C%E5%AD%98%E9%87%8F%E6%88%BF%E8%B4%B7%E5%88%A9%E7%8E%87%E4%B8%8B%E8%B0%83%E5%AF%B9%E5%95%86%E4%B8%9A%E9%93%B6%E8%A1%8C%E6%81%AF%E5%B7%AE%E5%BD%B1%E5%93%8D%E6%95%B4%E4%BD%93%E5%8F%AF%E6%8E%A7
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存款利率市场化调整机制于 2022 年 4 月建立，主要国有银行及股

份制银行已先后在 2022 年 4 月、9 月、2023 年 6 月、9 月下调

存款挂牌利率，各地中小银行陆续跟进，2023 年 12 月，国有大

行年内第三次下调存款挂牌利率，下调幅度与前一次相近。考虑

到存款利率定价锚定的 10 年期国债收益率和 1 年期 LPR 均持续下

行，以及存款亟需活化的经济需求，惠誉博华认为未来商业银行

存款利息继续下行空间犹存。 

时间 主要内容 
 
2022.4 

存款利率市场化调整机制建立，利率自律机制成员参考以 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，合理调整利率水

平 
 
2022.4.15 

市场利率定价自律机制召开会议，鼓励中小银行存款利率浮动上限下调 10 个基

点左右，并与 MPA 考核挂钩 

 
2022.4.25 

国股大行发起第一轮存款利率下降，产品为大额存单利率及部分定存，期限多为

2-3 年，下调幅度 10bp 左右，5 月中小银行陆续跟进 

 
2022.9.15 

国有大行及招行发起第二轮存款挂牌利率下调，活期存款下调 5bp，定期存款下

调 10-15bp 不等，部分股份制银行后续跟进 

 
2023.4.10 

市场利率定价自律机制发布《合格审慎评估实施办法（2023 年修订版）》，存

款利率市场化调整纳入 MPA 考核，新增惩罚性质 

 
2023.4-5 

农商行、村镇银行等中小银行跟进调整，恒丰、渤海、浙商等银行跟进补降存款

利率，第二轮存款利率下调完成闭环 

 
2023.6.8 

全国性商业银行年内第一次下调存款挂牌利率，活期存款下调 5bp，2/3/5 年期

定存分别下调 10bp/15bp/15bp，股份行及中小银行陆续跟进 
 
2023.9.1 

全国性商业银行年内第二次下调定期存款挂牌利率，活期存款下调10bp，2/3/5
年期定存分别下调 20bp/25bp/25bp，股份行及中小银行陆续跟进 

 
2023.12.22 

全国性商业银行年内第三次下调定期存款挂牌利率，活期存款下调10bp，2/3/5
年期定存分别下调 20bp/25bp/25bp，股份行及中小银行陆续跟进 

资料来源：惠誉博华 

 

（2）应急流动性工具（Special Purpose Vehicle，简称 SPV）： 

央行行长在 2023 年金融街论坛会上表示，“必要时，中国人民银

行还将对债务负担相对较重地区提供应急流动性支持。”我们认为

在地方政府竭尽全力仍无法化解融资平台债务风险的情况下，化

债资源统筹的主体层级将上移至中央，央行将设立 SPV 向地方法

人银行注入流动性，通过银行向地方城投平台提供流动性支持，

缓解其公开市场标债及非标债务 1 年内到期兑付压力，降低地方政

府资金周转成本。 
早在 2020 年疫情期间，央行初设“普惠小微企业贷款延期支持工

具”、“普惠小微企业信用贷款支持计划”两类直达实体的 SPV 工具，

“普惠小微企业贷款延期支持工具”即央行通过 SPV 向地方银行提供

再贷款资金，鼓励地方银行对普惠小微企业贷款应延尽延，激励

 
2 央行常规结构性货币政策工具介绍（截至 2023 年 9 月末）：

http://www.pbc.gov.cn/zhengcehuobisi/125207/125213/4634692/463
4697/5112065/index.html 

资金约为延期贷款本金的 1%，“普惠小微企业信用贷款支持计划”
即央行通过 SPV 购买地方银行新发普惠小微贷款的 40%，1 年后

由地方银行回购贷款。2022 年两项 SPV 纳入央行常规结构性货币

政策工具箱2，前者接续转换为“普惠小微贷款支持工具”，后者被

并入“支农支小再贷款”。惠誉博华认为，参考 2020 年两项 SPV 工

具的运行方式，未来如有地方化债 SPV 设立，可能的模式包括：

根据银行展期降息的贷款本金额度通过 SPV 对银行发放一定激励

资金，提高银行参与意愿；通过 SPV 购买部分展期贷款并由银行

后续回购；由地方提供较优质资产作为抵押品并通过 SPV 向地方

银行发放低息贷款等。 
 
（3）中小银行专项债： 
在债务重组过程中涉及到部分区域性银行，可能因其资本充足性

欠佳而面临掣肘，中国监管层高度重视当前区域性银行风险的平

稳化解，利用政府专项债化解中小银行的资本困境，为中小银行

注入资本金以增强风险抵御能力。2023 年以来中小银行专项债发

行显著提速，年内累计发行规模超 2022 年全年三倍，累计补充中

小银行资本逾 4700 亿元，集中弱区域的中小农商行，作为区域性

中小银行的重要资本补充工具维持，未来各地中小银行专项债高

额发行的趋势仍将持续。 

 

从金融化债视角看银行未来信用演化 
当前，经济复苏动力较弱，土地财政迅速衰减，金融化债作为解

决地方政府债务的应急手段，仅能解决存量债务流动性风险，尚

无法根治债务产生源头的根本矛盾（如地方政府事权和财权的统

一问题），我们认为治标治本仍需存量债务重组、城投转型和积

极谋划新一轮财税体制改革三者结合并行推进，在此过程中，中

央、地方、银行、城投公司多方博弈，既要考虑债权归属、平衡

各方化债成本，又要提防道德风险。 
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中小银行专项债各省累计发行规模
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短期内展期降息配合下国有大行为首的商业银行盈利承压，中长

期信用资质演绎核心在于尾部城投风险缓释带来资产质量改善 

从银行视角来看，金融化债的底线是在不发生系统性金融风险的

前提下进行合理让利，城投平台与区域性金融机构关联紧密，在

化解地方融资平台债务风险上牵一发而动全身，因此金融化债政

策将慎之又慎，以展期降息作为主要方式将有助于实现代价最小

的软着陆。我们认为本轮金融化债过程中，区域性银行囿于资本

约束承接能力整体有限，且受区域之间政府财力、产业资源、金

融资源迥异影响，承接能力分化显著。除政策行外，国有大行肩

负准政策性职能，城投贷款规模大，自身贷款投放能力强，将成

为化债主力。 

短期来看，为保证短期内末城投债安全兑付，部分地方金融体系

内的城投非标融资、城投公开债将通过债务置换转入国有大行与

政策性银行表内城投贷款，叠加展期降息带来的息差收窄，银行

业在“保本微利”的政策导向下盈利承压，后续存款降息等配套政策

陆续到位或一定程度支撑银行净息差。分银行类型来看，尽管国

有大行在本轮金融化债中息差收窄幅度最大，市场对于其让利先

行已有预期，加之国有大行自身资本实力雄厚，短期受金融化债

影响在可控范围；城投贷款占比较高、资本水平及资产质量存在

一定瑕疵的股份行短期或将经受估值波动影响；个别资本缓冲不

足的未上市区域性城商行可能在展期降息过程中出现经营承压的

风险，但我们认为当前中央政府多次强调防止区域性金融风险传

染扩散，牢牢守住不发生系统性金融风险底线，因此对于无法承

接城投贷款的区域性银行，可能将通过参与银团贷款的形式与多

家国有大行共担风险，亦不排除由区域内国有大行分行承接的可

能性。 

中长期来看，“地方退、中央进”的债务层级上移是可见趋势，银行

表内展期降息仍将是主要的金融化债方式，在财政、地方、政策

性及商业银行多方力量参与下，稳步推进地方债务风险软着陆，

即化债进程正式跨入以时间换空间阶段。但大规模城投债务持续

转入银行表内消化非长久之策，一方面对银行体系造成盈利冲击，

另一方面有悖权责对等原则，或引发道德风险。 

综上，长期看惠誉博华认为银行信用资质演绎核心在于城投风险

缓释对于资产质量的改善，信用成本下降对于银行利润修复的作

用更为显著。对于城投贷款占比较高，资产投放下沉至债务负担

偏重区县的区域性银行，随着城投平台转型推进，城投平台贷款

高溢价消失，而辖内缺少优质高息资产支撑，或将持续削弱其资

产定价，迫使银行加快结构优化及零售战略转型；对于城投敞口

适度的区域性银行，由于城投类贷款仍然是银行愿意投放较高的

稳健性资产，随着城投整体风险缓释，银行资产质量将会得到改

善。 

金融化债进程中需警惕部分中小银行风险暴露或个别黑天鹅事件，

监管框架强化下局部风险对金融系统稳定性影响可控 

部分区域性中小银行自身信用资质存在瑕疵，表现为接近监管红

线的资本水平、相对隐性的大量问题资产和薄弱的拨备安全垫，

在息差收窄、资产质量恶化的冲击下，无法通过自身资本工具自

救而发生经营风险。以过往案例推演，这类问题银行将进入中小

银行重组化险阶段，风险处置方式大体归为：地方国资入股（广

东南粤银行、盛京银行）、引战重组（锦州银行）、辖内银行合

并（山西银行、辽沈银行）、破产清算（包商银行）等。此外，

 
3 中国人民银行发布《中国金融稳定报告（2023）》 (pbc.gov.cn) 

考虑到中国银行业整体流动性水平稳健，核心负债中定期存款占

比较高，我们认为金融化债过程中发生大批区域性中小银行挤兑

风险的概率极小。 

中国在 2022 年设立金融稳定保障基金，与存款保险基金和相关行

业保障基金双层运行，基础管理框架已经初步建立，具备一定风

险处置的资金积累，同时，将金融风险早期纠正理念逐渐嵌入相

关金融法律法规中，央行发布的《中国金融稳定报告（2023）》3

专栏六中提到“我国银行业早期纠正机制的法律框架逐步建立，作

用逐步发挥”，2023 年新修订的《商业银行资本管理办法》中明确

根据四类资本充足率不同的银行，监管部门应当采取相关限制性

措施，并对相关措施进一步细化明确，为开展硬约束早期纠正工

作提供更加有力的监管指引。2023 第二季度年央行金融机构评级

结果中显示，337 家高风险机构资产规模仅占 3992 家参评机构资

产规模的 1.72%，集中于农合机构、村镇银行和城商行，银行机构

整体经营稳健，风险总体可控。综上，惠誉博华认为中小银行风

险化解犹需时日，未来部分弱区域地区中小银行仍有可能产生风

险事件，但个别区域性银行化险将不会影响中国金融系统稳健性。 

金融化债成本在银行体系中的传导及风险化解路径推演 

政策行 政策行 政策行

国有大行 国有大行 国有大行

股份行

城农商行

资本充足率欠佳

存款利率下调

估值波动 经营承压

国有大行 货币工具
股份行

重组、辖内合并 专项债

引战重组

资料来源：惠誉博华

地方金控入股

地方AMC收购

地方国资入主辖内合并整合

补充中小银行资本金：中小银行

资本充足
率尚可

盈利承压

区域性城
农商行

信用资质弱

降低银行负债成本：降准

为银行注入流动性：SPV，结构性

对银行影响：净息差下降

银行贷款城投公开债 非标债务

债务置换 债务重组

其他：应急流动性工具SPV

2024 年-2025 
年每年约有超过3 万亿到期

部分无力
展期

城投其他有息金融债务

债务置换

展期降息 银行贷款、银团贷款银行贷款

维护商业银行合理利润

防范中小银行风险

中央货币金

融政策支持

无力承接

http://www.pbc.gov.cn/jinrongwendingju/146766/146772/5177895/index.html
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附录： 惠誉博华梳理一揽子化债工具箱中商业银行参与的可行方式 

城投有息债务中标红部分为商业银行主要承接，标黄部分为商业银行部分承接 

 

财政部主导，中央
政府信用

- - - -

央行主导，银行
部分承接，政策
性银行和国有大行
或为主要承接主体

债务置换：鼓励政策性银行、国
有大行发放贷款置换短期内到期

城投公开债

考验银行在资本约束、资产质量等限
制下的贷款投放能力

缓解城投债短期内流动性
压力

城投债进入存量市场
时期，未来将逐渐转

入银行表内

央行主导，银行
承接

债务重组：城投贷款展期、降息

最容易实现，规模最大，负担最重，
银行承接风险最大。对于债务负担较
重的12个重点省份尽量安排展期降息

，非重点省份协商展期降息 

以时间换空间
商业银行息差承压、

利润下滑

城投贷款（约40万亿）

城投非标融资及其他

目的 预期影响

地方政府债

城投公司公开债

承接主体 银行参与化债的可行方式 特点债务类型

按照市场化、法制化的原则平等协商
置换。银团贷款由一家银行牵头，多
家银行参与，组成银团共同审批投放
，期限更长、贷款利率更低，是非标
债务在多家银行间风险共担前提下的

展期降息

债务负担最重的12个重点省份可
向金融机构（政策性银行、国有
大行为主）申请发放贷款、组成
银团贷款，置换短期内到期的非

标债务

高债务区域存量清理

商业银行息差承压、
利润下滑

财政部主导，地方
政府信用

解决债务负担最重的12个
重点地区短期内债务风险

部分高息非标划归银行表
内，便于以时间换空间

持有特殊在融资债券对于银行的风险

权重最为友好，RWA由原来的对公贷

款100%降低至10%（地方政府债）到

20%（地方政府专项债），但额度由

中央把控，总体发行规模不高；中小
银行持有高息城投贷款、非标投资在
置换后将失去相应高息资产，继而面

临业务收窄

央行主导，企业、
地方合力兑付，
银行部分承接

特殊再融资债券：地方政府发行
，置换短期内到期的高息债务
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