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券商债券承销直面“成长的烦恼 ”

本报记者 罗晗 张勤峰

存量规模逼近百万亿元，中国债券市场目前已稳居世界第二位。 借势债券市场大发展，证券公司做大债券投行业务具备天时地利。 Wind数据显示，2019年前11个月，券商债券承销总额约6.8万亿元，创历史新高。 与此同时，部分券商的拼规模、冲业绩业务模式难免埋下隐患，特别是信用风险暴露趋于常态化，这种“成长的烦恼”给券商债券承销业务带来新的挑战。

Wind数据显示，2019年前11个月，券商主承销的债券中已有107只发生违约，约40家券商“踩雷”。 不过，也有一些券商承销的债券至今仍保持“零违约”纪录。 海通证券、东方证券、兴业证券的债承业务至今仍保持“零违约”纪录。

券商分享百亿级债承市场

1997年，中国债券市场规模突破1万亿元；2007年，我国债市规模突破10万亿元；2016年，突破50万亿元；如今，这一数字已被刷新至超过95万亿元，叩关百万亿元指日可待，中国债券市场已成为全球第二大债券市场。

分析人士指出，中国债券市场大发展的时代背景，为证券公司做大债券投行业务提供了天时地利。 Wind数据显示，2019年前11个月，全市场债券发行规模已超过42万亿元，其中非金融企业信用类债券发行了超过10万亿元。 同期，券商债券承销总额约6.8万亿元，超过以往各年度。

Wind数据显示，今年前11个月，中信证券以8582.98亿元的总承销金额夺魁；第二名则花落中信建投，前11月总承销金额为7785.14亿元；中金公司位居第三，承销金额为4726.28亿元。 入围前十的还有国泰君安、招商证券、海通证券、华泰证券、光大证券、平安证券和广发证券。

非金融企业信用类债券方面，公司债承销规模榜首为中信建投，以约6000亿元的承销总额遥遥领先，中信证券紧随其后，承销总额超过5000亿元，随后是中金公司、国泰君安、招商证券、海通证券、平安证券、光大证券，承销规模均在2000亿元以上。

作为传统“头部券商”，中信证券在债券承销业务方面持续保持领先。 中信建投则在近几年迅速跻身“第一阵营”，债承规模逐渐与“老东家”不相上下。 此外，还有一些券商在一些细分领域精耕细作，逐渐形成独特优势。 比如在资产支持证券业务方面，招商证券以2046.91亿元位居第一，将中信证券、中金公司、中信建投等都甩在了身后。

部分承销商“踩雷”违约债

债券市场大扩容造就券商债承业务大发展，但也带来了“成长的烦恼”，近年信用债违约事件多发就让不少主承销商们颇为“头疼”。

2014年，超日债终结了中国债券市场“零违约”的神话。 近年来，在发行主体扩容、经济增长放缓、信用资质下沉、再融资环境变化等诸多因素影响下，债券市场违约逐渐呈现常态化特征。 主承销商自然免不了“踩雷”。

Wind数据显示，2019年前11月，已有41家券商主承的债券发生违约，对应的违约债券达107只；去年全年也有39家券商“踩雷”，对应违约债券100只。 不光是踩雷的券商，还是违约债券的数量都在增加。

2014年首现信用债违约后到2017年，年度违约债券只数最多不超过60只。 2018年成为一个“拐点”———违约债券增至125只，2019年则在前11个月就出现156只违约债券。

统计显示，作为债券主承销商，券商“踩雷”的概率基本与承销规模正成比例。 今年前11个月，“踩雷”5笔以上的有招商证券、中信建投、华泰证券、国海证券、光大证券、中泰证券，基本都是债券承销的大户。

分析人士指出，2018年至2019年前11月，由券商主承的违约债券只数为207只（仅计算首次违约的情况）。 在此期间“踩雷”最多的是国海证券，超过15只债券发生违约。 这期间，主承销非金融企业信用类债券前十的券商中，仅海通证券没中过招。

不光是这段时间，从Wind数据上看，海通证券债承业务至今仍保持“零违约”纪录。 同样保有这一记录的券商主承销商还有东方证券、兴业证券。

“冲量”更要“走心”

券商对发行人的资质审查负重要责任，而随着债券市场不断扩容，主承销商们能否保质完成每单业务是影响债券市场质量的重要因素。 对部分券商来说，无论是当期业绩要求还是冲规模以提升排名的需要，都促使其将“量”排在首要位置，导致“走量不走心”的情况出现。

一位债券承销业务人士表示，根据证券公司分类监管规定，做大高评级债券业务规模有助于提升排名，第二年的承揽规模可进一步扩大。 “在2015年公司债放开后，有券商以成本都很难覆盖的‘地板价’展开竞争。 亏损的部分则通过做中低评级债券业务以高风险博高收益，从而弥补低价竞争的损失。 这种低价竞争、规模至上的业务模式难免会埋下隐患。 ”该人士称。

Wind数据显示，2018年至2019年前11个月，券商作为主承销商“踩雷”的207只债券中，有181只是在2015年后发行，占比接近9成。 这一段时间，券商债券承销价格战硝烟弥漫，监管层也对此三令五申。 证监会曾于2018年9月18日发布《公司债券日常监管问答（七）》，提出要对承销费率偏低、执业质量存疑的公司债券项目开展专项现场检查工作。

据银行间市场交易商协会公告，2019年前11月，已通报28则自律处分，其中有5则针对主承销商，其中2家是证券公司。 分析人士指出，债券打破刚性兑付对承销商的业务水平提出更高要求，不论是事前资质审查，或是存续期间的督导工作，还是违约出现时的“善后”，都要求主承销商尽职尽责，协助发行人和投资者规避风险并及时止损。
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中小银行永续债发行“破冰”

险资翘盼投资标准放宽

□本报记者 戴安琪

日前，已有台州银行、威海商业银行和徽商银行相继发行永续

债。不过值得注意的是，尽管在政策激励下，保险资金认购银行永续

债意愿强烈，但由于监管要求，险资难以认购中小银行永续债。

业内人士呼吁进一步放宽险资投资永续债的条件，一方面能丰

富保险资金的投资标的，另一方面能更加惠及到中小银行。

徽商永续债获险资认购30%

徽商银行100亿元永续债日前发行完毕，票面利率4.90%。此期

永续债是首批城商行永续债中最大的一单，此前台州银行发行永续

债16亿元、威海商业银行发行永续债30亿元。

据徽商银行相关人士透露，此期永续债获得国有大行、股份制

银行、城/农商行、保险公司、证券公司、基金公司等在内的各类投资

者踊跃认购， 全场倍数近1.9倍。 其中， 保险公司最终获配比例近

30%，是中国银保监会《关于保险资金投资银行资本补充债券有关

事项的通知》发布以来，保险公司认购比例最高的案例之一。

华泰证券分析师沈娟表示：“险资具有规模大、 期限长等特征，

尤其是近年来保险公司大力推行长期保障型产品，负债久期拉长，对

长久期资产配置需求增加。允许保险资金投资银行永续债，将增加保

险资金长期限可投资资产，降低保险公司资产负债错配程度。对银行

来说，放开保险资金投资限制，有助于扩大永续债投资者范围，为银

行资本工具引入增量资金，从而缓解永续债发行难的问题。 ”

兴业研究认为，对于国有大行、股份制银行、大型城商行发行的

永续债，银行资管、基金、保险可以将其作为增厚收益的底仓来处

理，毕竟期限可控，收益要胜过AA+评级的城投债，能够质押也使

得其具备了加杠杆的能力。

期待投资标准“松绑”

分析人士指出，在政策利好的激励下，保险资金认购银行永续

债意愿强烈。今年1月25日，银保监会发布《关于保险资金投资银行

资本补充债券有关事项的通知》，扩大了保险机构投资范围，允许

保险资金投资永续债、商业银行二级资本债等资本工具，但对险资

能投资的永续债发行主体做了四个具体规定： 一是公司治理完善，

经营稳健；二是最新经审计的总资产不低于1万亿元，净资产不低

于500亿元；三是核心一级资本充足率不低于8％，一级资本充足率

不低于9%，资本充足率不低于11％；四是国内信用评级机构评定的

AAA级或者相当于AAA级的长期信用级别。

某保险资管人士指出，这份文件对险资能投资的永续债发行主

体做了规定。但从实际情况来看，许多中小银行由于资产不足，或评

级不够，不满足这一要求，就被排除在险资的投资范围之外。

事实上，台州银行和威海商业银行发行的永续债就无法获得险

资认购。 台州银行2018年年报披露的总资产为1893.51亿元，威海

商业银行2019年半年报披露的总资产为2147.46亿元， 均不符合

“最新经审计的总资产不低于1万亿元”一项。

中信建投分析师杨荣表示，保险资金作为期限长、流动性要求

小、稳定性强的资金的代表，匹配的久期相对较长，适合投资于久期

同样较长的银行永续债。 而按照目前的政策规定，险资投资永续债

的标的大多数还是四大行以及股份行发行的永续债，城商行和农商

行受到限制。 险资投资于永续债的标准是否会有所放开，是永续债

的一个关注点。

存量规模逼近百万亿元，中国债券市场目前已稳居世

界第二位。 借势债券市场大发展，证券公司做大债券投行

业务具备天时地利。 Wind数据显示，2019年前11个月，券

商债券承销总额约6.8万亿元，创历史新高。 与此同时，部

分券商的拼规模、冲业绩业务模式难免埋下隐患，特别是

信用风险暴露趋于常态化，这种“成长的烦恼” 给券商债

券承销业务带来新的挑战。

Wind数据显示，2019年前11个月， 券商主承销的债

券中已有107只发生违约，约40家券商“踩雷” 。 不过，也

有一些券商承销的债券至今仍保持“零违约” 纪录。 如海

通证券、东方证券、兴业证券的债承业务至今仍保持“零

违约” 纪录。

券商分享百亿级债承市场

1997年，中国债券市场规模突破1万亿元；2007年，我

国债市规模突破10万亿元；2016年，突破50万亿元；如今，

这一数字已被刷新至超过95万亿元，叩关百万亿元指日可

待，中国债券市场已成为全球第二大债券市场。

分析人士指出， 中国债券市场大发展的时代背景，为

证券公司做大债券投行业务提供了天时地利。 Wind数据

显示，2019年前11个月，全市场债券发行规模已超过42万

亿元， 其中非金融企业信用类债券发行了超过10万亿元。

同期，券商债券承销总额约6.8万亿元，超过以往各年度。

Wind数据显示，今年前11个月，中信证券以8582.98

亿元的总承销金额夺魁；第二名则花落中信建投，前11个

月总承销金额为7785.14亿元；中金公司位居第三，承销金

额为4726.28亿元。 入围前十的还有国泰君安、招商证券、

海通证券、华泰证券、光大证券、平安证券和广发证券。

非金融企业信用类债券方面，公司债承销规模榜首为

中信建投，以约6000亿元的承销总额遥遥领先，中信证券

紧随其后，承销总额超过5000亿元，随后是中金公司、国

泰君安、招商证券、海通证券、平安证券、光大证券，承销规

模均在2000亿元以上。

作为传统“头部券商” ，中信证券在债券承销业务方面

持续保持领先。 中信建投则在近几年迅速跻身 “第一阵

营” ，债承规模逐渐与“老东家” 不相上下。 此外，还有一些

券商在一些细分领域精耕细作，逐渐形成独特优势。比如在

资产支持证券业务方面， 招商证券以2046.91亿元位居第

一，将中信证券、中金公司、中信建投等都甩在了身后。

部分承销商“踩雷”违约债

债券市场大扩容造就券商债承业务大发展，但也带来

了“成长的烦恼” ，近年信用债违约事件多发就让不少主

承销商们颇为“头疼” 。

2014年，超日债终结了中国债券市场“零违约” 的神

话。 近年来，在发行主体扩容、经济增长放缓、信用资质下

沉、再融资环境变化等诸多因素影响下，债券市场违约逐

渐呈现常态化特征。 主承销商自然免不了“踩雷” 。

Wind数据显示，2019年前11个月， 已有41家券商

主承的债券发生违约，对应的违约债券达107只；去年全

年也有39家券商“踩雷” ，对应违约债券100只。 不光是

“踩雷” 的券商，还是违约债券的数量都在增加。

2014年首现信用债违约后到2017年， 年度违约债券只

数最多不超过60只。 2018年成为一个“拐点”———违约债券

增至125只，2019年则在前11个月就出现156只违约债券。

统计显示，作为债券主承销商，券商“踩雷” 的概率基

本与承销规模正成比。 今年前11个月，“踩雷” 5笔以上的

有招商证券、中信建投、华泰证券、国海证券、光大证券、中

泰证券，基本都是债券承销的大户。

分析人士指出，2018年至2019年前11个月，由券商主

承的违约债券只数为207只（仅计算首次违约的情况）。在

此期间“踩雷” 最多的是国海证券，超过15只债券发生违

约。这期间，主承销非金融企业信用类债券前十的券商中，

仅海通证券没中过招。

不光是这段时间，从Wind数据上看，海通证券债承业

务至今仍保持“零违约” 纪录。 同样保有这一纪录的券商

主承销商还有东方证券、兴业证券。

“冲量”更要“走心”

券商对发行人的资质审查负重要责任，而随着债券市

场不断扩容，主承销商们能否保质完成每单业务是影响债

券市场质量的重要因素。 对部分券商来说，无论是当期业

绩要求还是冲规模以提升排名的需要，都促使其将“量”

排在首要位置，导致“走量不走心” 的情况出现。

一位债券承销业务人士表示，根据证券公司分类监管

规定，做大高评级债券业务规模有助于提升排名，第二年

的承揽规模可进一步扩大。 “在2015年公司债放开后，有

券商以成本都很难覆盖的‘地板价’ 展开竞争。 亏损的部

分则通过做中低评级债券业务以高风险博高收益，从而弥

补低价竞争的损失。 这种低价竞争、规模至上的业务模式

难免会埋下隐患。 ” 该人士称。

Wind数据显示，2018年至2019年前11个月， 券商作

为主承销商“踩雷” 的207只债券中，有181只是在2015年

后发行，占比接近9成。 这一段时间，券商债券承销价格战

硝烟弥漫，监管层也对此三令五申。 证监会曾于2018年9

月18日发布《公司债券日常监管问答（七）》，提出要对承

销费率偏低、执业质量存疑的公司债券项目开展专项现场

检查工作。

据银行间市场交易商协会公告，2019年前11个月，已

通报28则自律处分，其中有5则针对主承销商，其中2家是证

券公司。分析人士指出，债券打破刚性兑付对承销商的业务

水平提出更高要求，不论是事前资质审查，或是存续期间的

督导工作，还是违约出现时的“善后” ，都要求主承销商尽

职尽责，协助发行人和投资者规避风险并及时止损。

券商债券承销直面“成长的烦恼”

□本报记者 罗晗 张勤峰

机构名称 总承销金额(亿元) 只数

中信证券 8,582.98 1817

中信建投 7,785.14 1812

中金公司 4,726.28 927

国泰君安 4,460.75 1248

招商证券 3,797.17 787

海通证券 3,734.64 1244

华泰证券 3,034.78 1007

光大证券 2,933.93 1020

平安证券 2,400.89 849

广发证券 1,899.46 617

今年前11个月券商债券承销规模前十强
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