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减记连锁反应

对于取消二级资本债券发行的原因，福

建海峡银行在公告中称，“由于市场出现波

动，该行与簿记管理人决定择时重新发行，发

行的具体时间将另行公告”。北京商报记者注

意到，11月16日上午，福建海峡银行还发布了

《2020年二级资本债券（第二期）申购区间与

申购提示性说明，根据说明，福建海峡银行此

次拟发行的2020年二级资本债券（第二期）信

用等级为AA，发行金额为5亿元，属于10年期

固定利率债券，第五年末附发行人赎回选择

权，发行期为11月17日-19日，缴款日和起息

日均为11月19日。

这笔二级资本债券主要用于充实福建海

峡银行二级资本，提高资本充足率，以增强该

行的运营实力，提高抗风险能力，支持业务

持续稳健发展。根据该行三季度财报数据信

息显示，截至今年三季度末，福建海峡银行资

本充足率、核心一级资本充足率、一级资本充

足率分别为11.2%、10.12%、10.12%。同比分

别下降2.18个、0.51个、0.51个百分点。其中，

资本充足率较年初的14.12%下滑了2.92个百

分点。

针对后续二级资本债券的发行计划，北

京商报记者尝试致电福建海峡银行方面进行

采访，但电话未能接通。

这是包商银行触发二级资本债券减记条

款后，第一家宣布取消发行二级资本债券的

中小银行。此前的11月13日，包商银行在中国

货币网发布公告称，拟于11月13日对已发行

的65亿元“2015包行二级债”本金实施全额减

记，并对任何尚未支付的累积应付利息共计

约5.86亿元不再支付。触发减记的原因为，11

月11日，该行接到央行和银保监会《关于认定

包商银行发生无法生存触发事件的通知》，央

行、银保监会认定该行已经发生“无法生存触

发事件”。

光大银行金融市场部分析师周茂华分析

认为，近期市场异常波动较为特殊，10月信用

债违约事件多发，叠加包商银行二级资本债

券减记，市场需要对这些事件进行消化。福建

海峡银行取消二级资本债券发行，主要是受

近期市场波动影响，发行方还是出于债券发

行成功率与成本方面的考虑。

中小银行“躺枪”

据了解，商业银行二级资本债是指商业

银行发行的、本金和利息的清偿顺序列于商

业银行其他负债之后、先于商业银行股权资

本的债券，是用来补充银行资本金，提高银行

的资本充足率，拓宽银行资本补充渠道的重

要工具。

据平安证券分析师刘璐统计，从数据上

看，银行二级资本债托管量从2014年底的

3600亿元增长到2020年10月的23400亿元；

截至2020年10月，银行永续债托管存量为

10600亿元。从近两年的单月净融资额来看，

2019年银行二级资本债和永续债平均值分别

为115亿元和475亿元，而2020年分别为339

亿元和493亿元，说明银行补充资本的速度在

加快，而且二级资本债增速更快。

通常情况下，银行在发行二级资本债的

募集说明书中会有一条减记条款，具体内容

是，当无法生存触发事件发生时，发行人有权

在无需获得债券持有人同意的情况下，在其

他一级资本工具全部减记或转股后，将本期

债券的本金进行部分或全部减记。

而包商银行二级资本债券全额减记在国

内银行二级资本债发行历史上尚属首次，包

商银行此次事件也打击了市场对于中小银行

资本工具投资的信心。“包商银行事件的确影

响了中小银行信用债券的发行，主要是减记

条款触发后，不还本不付息。并且二级资本债

券占用表内风险资本系数较大，表外资金目

前实行净值化转型，产品要独立核算、独立记

账等，亏损造成的影响更大，因此也限制了投

资。”一位国有大行人士直言。

补血难度加大

可以看到，包商银行二级资本债券全额

减记，释放的打破刚性兑付信号非常明显。麻

袋研究院高级研究员苏筱芮认为，包商银行

此次事件为市场敲响了警钟，资本工具中的

减记条款并非形同虚设，而是具有实际意义。

未来市场将更加重视减记条款、触发条件等。

同时也将倒逼银行加深内功修炼，否则很可

能无法获取市场认可；倒逼投资主体强化风

险意识，加大对银行主体资质与底层资产质

量的充分尽调，最终为推动银行业高质量发

展打下坚实根基。

而市场人士也多认为，此次事件将导致

投资者认购热情降低，中小银行的融资成本

和资本补充难度进一步上升。正如周茂华所

言，包商银行事件短期可能会整体降低市场

风险偏好，导致中小银行发债补充资本难度

略有上升，但目前国内经济持续复苏，国内深

化供给侧结构性改革呈现显著，宏观风险降

低且可控，政策空间充足。随着市场情绪缓

和，中小银行业融资风险溢价将逐步降低，但

预计市场将呈现结构性分化。

事实上，监管对中小银行资本补充问题尤

为关注。今年以来，为了帮助企业渡过难关，推

动企业有效复工复产，国家一直在鼓励银行加

大对企业的信贷投放力度。而信贷投放的扩

张，无疑会进一步加大对银行资本金的消耗。

以中小微企业为主要服务对象的区域性中小

银行也因此面临更大的资本补充压力。

5月27日，银保监会发布通知，保险资金

投资银行二级资本债和永续债的可投资范围

大幅放宽，有利于支持中小银行多渠道补充

资本，优化资本结构。央行近日发布的《中国

金融稳定报告2020》中也提到，多渠道补充中

小银行资本，敦促中小金融机构推进自身改

革，回归本源，坚持功能定位，完善公司治理。

普华永道此前发布的报告提到，2020年上

半年，在增提拨备和加大对中小微企业信贷投

放力度的情况下，上市银行各级资本充足率呈

现明显下降趋势。为缓解资本压力，银行通过

增发、配股、优先股、永续债、可转债、二级资本

债等多渠道资本工具发行，持续补充资本。

而从上市银行三季报来看，截至三季度

末，26家A股上市银行资本充足率较上年末

有所下降，其中7家银行下降幅度超过1个百

分点。在业内人士看来，随着国内经济逐步复

苏，信贷投放需求增加，银行资本补充需求将

持续存在。同时，不良资产上升压力仍然存

在，增强风险抵补能力对银行尤其重要。

“从中长期看，提升中小银行补充资本能

力，关键还是如何提升中小银行自身经营管

理水平，内部股权结构清晰、治理制度完善，

风控与经营水平不断提升，并具有一定区位

或经营特色等，是获得投资者青睐的关键。”

周茂华进一步指出，对监管来说，应鼓励银行

多渠道补充资本，通过创新提升资本工具的

流动性，此外，国内地方专项债在满足一定约

束情况下可以补充中小银行资本，也将是有

益探索。 北京商报记者 孟凡霞 宋亦桐

北京商报讯（记者 孟凡霞 李海媛）因国
际油价波动不断，原油主题QDII业绩曾一度

蒙上阴影，年内收益率大幅亏损且在QDII中

居跌幅前列。但近日，随着国际原油价格逐

渐企稳，原油主题QDII的收益率也随之“复

苏”。截至11月15日，该类产品的月收益率均

为正数，为年内首次，单只产品最高月收益

率更达20.38%。尽管近期相关主题QDII收

益率呈现回温态势，但有业内人士直言，目

前难以确定相关产品未来会持续获得正收

益，另外，就全年而言，收益恐怕不会十分

理想。

国际原油价格近日逐渐回升。东方财富

数据显示，截至11月17日19时，NYMEX原

油11月以来的涨幅为15.84%，是自今年5月

以来的单月最大涨幅。最新情况来看，当前

国际原油的价格为41.46美元/桶。同期，布

伦特原油也创下自5月以来的单月新高，11

月涨幅为15.94%。

随着国际原油价格上涨，原油主题QDII

的收益率也一改此前颓势。根据同花顺

iFinD数据显示，截至11月15日，以投资原油

为主的国泰大宗商品QDII以-62.48%的年

内收益率居QDII跌幅榜首。但11月以来，该

基金的收益率已达8.05%。

事实上，除国泰大宗商品QDII外，其余

原油主题QDII的收益率自11月以来悉数为

正，截至11月15日，原油主题QDII的11月平

均收益率为13.55%。而目前，业绩最佳的广

发道琼斯石油指数（QDII-LOF）A/C美元现

汇的月内收益率更高达20.38%和20.36%。

回顾今年10月，各原油主题QDII的单

月收益率仍均为负值，平均收益率为-7.98%。

若拉长时间至今年以来，各只原油主题

QDII的单月收益率也从未出现过统一收正

的情况。那么，如今国际油价涨幅提升，是

否代表国际原油市场逐渐回暖？在申万宏

源研究所首席市场专家桂浩明看来，国际

原油价格最近有所反弹，是建立在低基数

基础上的行情，与供应量减少和需求量增

加有关。

财经评论员郭施亮进一步解释，原油价

格走势今年出现大幅波动，年初疫情蔓延使

原油供需矛盾加剧、油价暴跌。但随着疫情

防控形势逐渐好转，国际油价也随之企稳，

供需矛盾的缓解有利于油价回归到正常轨

道上。归根到底，疫情严重打破了供需平衡

状态，疫情回暖与否，直接影响到供需平衡

状态。

正如郭施亮所说，受新冠肺炎疫情等因

素的影响，国际商品市场波动剧烈。据公开

资料显示，美国时间2020年4月20日，WTI

原油5月期货合约CME（芝加哥商品交易

所）将-37.63美元/桶的官方结算价判定为

有效价格，因此更触发“黑天鹅”事件。

而国际油价的“雪崩”，也直接导致原油

主题QDII业绩表现元气大伤，年内收益巨

亏，至今仍在恢复期。数据显示，2020年以

来，原油主题QDII单月最低平均收益率在3

月触及-35.32%，而5月的月均收益率目前

为年内最高，达15.75%。随着国际油价逐步

回暖，原油主题QDII近期收益率也在渐渐回

升，但年内的业绩表现仍在QDII中领跌。截

至11月15日，原油主题QDII年内收益率在

同类跌幅榜的前20名中占据17席。

那么，随着近期国际油价逐步企稳，原

油主题QDII是否会持续当前走势，年内收益

率亏损幅度是否有望进一步收窄？北京商报

记者采访发现，业内人士普遍对此持谨慎态

度。“即使近期回升，但今年以来表现整体逊

色。未来油价走势取决于疫情变化状况，疫

情缓解有利于恢复正常经济运行秩序，供需

矛盾逐渐缓解，有利于恢复原油供需平衡。”

郭施亮评价道。

桂浩明表示，鉴于世界经济仍然不景

气，国际原油价格反弹空间有限。原油主题

QDII收益为正，也反映了油价回升对相关

产品带来的正面影响。但目前难以确定其

未来业绩表现会持续正收益，以全年而言，

收益恐怕不会十分理想。同时，由于该类产

品在国内接受程度并不是很高，且被动跟

踪油价变化，因此在油价低迷时也不会有太

好的收益。

北京商报讯（记者 孟凡霞 刘宇阳）自
2019年10月首批4家基金投资顾问业务试

点机构获批，各家机构的投顾业务也逐步展

开。如今，一年过去，试点机构增至18家，投

顾试点机构的范围也由最初的基金公司、子

公司，拓展至独立基金销售机构、银行、券

商等。试点落地一年有余，部分已经开展业

务的机构运作情况如何？11月17日，中欧财

富发布业内首份投顾调查报告，就其中数据

而言，“年轻化”“持有体验较佳”等成为基

金投顾业务的突出标签。在业内人士看来，

投顾服务推出首年取得的成果令人欣喜，

但难点和问题仍存，业务发展未来依旧任重

道远。

11月17日，作为首批试点机构之一的中

欧财富发布业内首份试点调研报告———《试

点1周年：公募基金投顾白皮书》（以下简称

《白皮书》）。从《白皮书》内容来看，集中探讨

了基金投顾客户的用户画像、产品偏好、投资

行为、持有体验等进行相应数据内容的披露

和分析。

根据中欧财富统计超4000份有效问卷

后分析，得出了“‘90后’用户占比最高，授

权管理形式对理财新手更友好”“专人理

财形式受投资者信赖，投研实力和历史业

绩是核心竞争力”“基金投顾能有效引导用

户长期投资，半数受访者反馈盈利体验较

好”等结论。

具体而言，从统计在内的投顾客户来看，

“80后”“90后”是基金投顾的主力军，占全部

投顾客户的63.4%。其中，“90后”以31.98%的

占比居首，略胜于“80后”的31.42%。与此同

时，“00后”投资者占比也达到15.91%，甚至超

过了“70后”的15.26%。由此可见，“年轻化”已

成为当前国内投顾业务的一大标签。

对于上述数据反映出来的现象，部分业内

人士也有类似感受。沪上某大型公募策略分析

师指出，除部分试点的基金公司及子公司外，

目前包括蚂蚁基金、腾安基金和盈米基金在内

的互联网基金销售平台，都已大力推出各自旗

下的投顾服务。总体来看，目前基金投顾业务

以面向长尾客户的“智能投顾”服务为主，与美

国市场大部分基金投顾是服务于高净值客户

的情况有所差别，总体用户偏年轻化。

除“年轻化”外，《白皮书》还提及，基金投

顾旨在通过定期的业绩报告、市场解读和投

资者教育等持续顾问服务，从潜移默化中改

变基金投资者过去短频交易的投资习惯，改

善投资者盈利体验。

华夏财富董事总经理毛淮平也指出，华

夏查理智投的用户留存率高达83%，同时，用

户复购率、用户持仓也远高于单只基金。从上

述情况不难看出，部分基金投顾业务试点机

构正通过专业的投研能力为投资者创造更加

可观的收益，这份努力也在后续得到了持有

人的认可。

投顾服务推出首年能取得如此成果令人

欣喜，但在业内人士看来，目前难点和问题仍

存，未来也依旧任重道远。

在盈米基金CEO肖雯看来，基金投顾的

目的是帮助客户实现回报，而这也需要联合

并影响客户一起来实践。因为投资具有逆周

期、结果后验等特点，在这种情况下，投顾

服务最大的难点在于如何帮助客户去提高

对投资的认知，从而改变其投资中非理性的

行为。

前述公募策略分析师也表示，基金投顾的

核心在于“顾”而非“投”，其重点在于“服务”而

非投资产品本身。目前的智能投顾，更多的是

通过用户画像给用户选择合适其风险偏好的

基金组合，逻辑本身还是类似于FOF（基金中

的基金），而基金投顾最重要的是根据客户情

况制定符合其个性化需要的基金组合，并在组

合投资过程中保持与客户较为高频的交流，但

这一点，目前以互联网智能投顾为主的服务

体系尚难以做到。

基金投顾试点一周年 年轻化等特点突出

包商银行触发二级资本债券减记条款后，余震开始显现，已有中小银行临

时取消二级资本债券的发行。 原本定于11月17日发行的福建海峡银行总额为5

亿元的二级资本债券（第二期）取消发行，发行的具体时间将另行公告。在分析

人士看来，福建海峡银行取消二级资本债券发行，除了受市场波动影响外，还出

于对发行成功率与成本方面的多重考虑，当前，包商银行减记风波未减，短期内

可能会导致中小银行发债补充资本难度略有上升。

11月以来NYMEX原油涨幅15.84%
是自5月以来单月最大涨幅

11月以来原油主题QDII平均收益率为13.55%

国泰大宗商品QDII收益率达8.05%

但年内收益率仍为-62.48%

广发道琼斯石油指数（QDII-LOF）A/C美元现汇

月内收益率高达20.38%和20.36%

数据来源：银保监会

2020年商业银行资本充足率指标情况（季度）

一季度 二季度 三季度

■核心一级资本充足率（%） ■一级资本充足率（%） ■资本充足率（%）

10.88 11.94

14.53

10.47
11.61

14.21

10.44
11.67

14.41


