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三位数报价确实罕见

“三位数的报价确实罕见，这样
的行为并非个例，而是整个行业低
价竞争趋势的集中体现。”谈及近日
银行二级资本债承销项目中部分机
构的极低报价时，在券商投行工作
超五年的李阳 （化名） 发出这样的
感慨。

6 月 16 日，广发银行就 2025—
2026年度二级资本债券发行服务机
构 （主承销商） 选聘采购项目进行
竞争性磋商采购。根据计划，广发
银行拟通过采购选定最高不超 6 家
中选供应商，由这些机构在2025—
2026年间为该行提供二级资本债券
承销服务。

7 月 10 日，中选结果公布，中
国银河证券、广发证券、兴业银
行、国泰海通证券、中信建投证
券、中信证券 6 家机构入围，成为
主承销商。然而，令人咋舌的是，
这 6 家机构的承销服务费总额仅为
63448 元，并需提供税率6%的增值
税专用发票。进一步深挖，北京商
报记者从行业内获取的另一份公告
显示，中国银河证券、兴业银行中
选含税预估服务费仅为700元。

这一“地板价”瞬间在业内炸
开了锅，引发一片哗然。在债券承
销过程中，招投标是一种极为常见
的业务获取方式。以一家银行计划
发行30亿元债券为例，通常会邀请
3 家或更多机构参与投标。最终，
这些机构会按照各自承销比例来分
配承销任务。

一般而言，银行上一次发债的
情况，往往会成为本次承销比例分
配的重要参考。比如，若上一次发
债由两家机构共同完成，且没有特
殊情况，那么本次大概率也会按
50：50的比例进行分配，以确保整
个流程的合规性与透明度。在这种
招投标机制下，机构之间的竞争变
得愈发激烈，为了获取更高的承销
比例，一些机构不惜采取低价策
略，试图抢占标的。

李阳告诉北京商报记者，根据他
过往经手的项目的经验，每单债券项
目收入原则上不会低于 100 万元。
但近年来低价竞争加剧，部分项目实

际承销收入已远低于这一标准。
从一些案例中能清晰地看到低

价竞争态势的严峻。2020 年 4 月，
海南省发展控股有限公司选聘中期
票据主承销商，中信证券与兴业银
行中选，承销费率低至十万分之
三。随后，中国银行间市场交易商
协会对两家机构予以警告并责令限
期整改。

2020年11月，江西银行无固定
期限资本债券发行主承销商采购项
目，海通证券等 4 家中标，采购代
理机构代理费总计 1.5 万元；2021
年 2 月，嘉兴银行无固定期限资本
债券承销服务项目，中金公司以 1
万元报价成为成交候选人。而本事
件其中一名当事人——广发银行也
曾在 2022 年卷入类似事件，当年 9
月，广发银行公示了 260 亿元金融
债的 6 家中选主承销商，分别是中
信证券、国泰君安证券、广发证
券、光大证券、中银国际证券和招
商 银 行 广 州 分 行 ， 承 销 费 率 在
0.000046%—0.0002%。

谁导演了债券承销“地板价”

在金融市场的众多业务板块
中，债券承销长期以来占据着重要
地位，它为企业融资和经济发展提
供了关键支持。在债券承销市场，
一般的承销费率会根据债券类型、
发行规模、市场环境等因素有所不
同，但通常会保持在一个相对合理
的区间。然而，近年来，债券承销
领域却频频出现跌破底线的低价竞
争现象，以银行债券承销最盛。

北京商报记者从业内了解到，
目前，大型国有银行、股份制银行
发行金融债、二级资本债时，承销
费率可低至万分之八以下。

有知情人士提到，国有大行、
股份制银行承销费之所以低，是因
为这类银行债券通常属于优质资
产。“对规模较大的银行而言，发债
流程相对简单，募集说明书主要引
用年报数据，尽调手段无需过于复
杂，也不需要太多人力成本。”李阳
称。相比之下，一些小型地方城农
商行的项目，费用基本上都在百万
以上。债券承销机构在规模导向的
驱动下，为了争夺市场份额，不惜

以低价换取业务量。同时，部分银
行在选择承销商时，可能过度关注
价格因素，而忽视了承销商的服务
质量和专业能力，这也在一定程度
上促使承销机构为了中标而不断压
低价格。

中国 （香港） 金融衍生品投资
研究院院长王红英指出，近年来，
券商在债券承销费方面的竞争激
烈，导致成交价格跌至“地板价”，
这与整个市场内卷式的竞争格局密
切相关。目前，投行在行业内的排
名主要依赖于承销规模，而非盈利
能力，因此即便承销费用极低甚至
亏损，券商也愿意通过抢占市场份
额来维持或提升自身排名，从而彰
显其市场地位。虽然在承销环节难
以盈利，但获得优质债券发行项目
有助于与发行人建立长期合作关
系，进而通过后续的资产管理、财
务顾问等多元化业务获取更多收益。

王红英强调，另一方面，随着近
年来经济下行压力加大，包括部分中
小银行在内的以往优质客户群体比
例下降，能够发行 AAA 级及以上高
信用等级债券的企业数量也在减
少。这种“粥少僧多”的局面加剧了
债券承销机构之间的恶性竞争，使得
低价承销成为不得已的选择。

市场需要“清醒的博弈”

债券承销行业的低价竞争，带
来的负面影响是多方面的。从机构
自身角度来看，过低的承销费用使
得机构难以投入足够的资源进行项
目的尽职调查、风险评估等关键环
节。这就可能导致在承销过程中，
对债券发行主体的风险判断出现偏
差，为后续的债券违约埋下隐患。

“由于恶性竞争的存在，整个债
券市场的成交费用大幅下降，收入
结构严重失衡，导致费率水平出现

‘崩塌’。”在王红英看来，这直接削
弱了市场服务的价值基础，进而对
债券发行流程造成了重大冲击。例
如，在费用过低的情况下，信用评
级、价值评估等工作难以正常开
展，在风控环节也容易滋生敷衍了
事的工作作风，从而影响债券整体
的质量，也会严重误导投资者的投
资决策和投资方式。

从行业整体来看，低价竞争破
坏了正常的市场定价机制，使得行
业内的竞争不再基于专业能力与服
务质量，而是简单粗暴地围绕价格
展开。

乱象之下，监管层已出手。近
日，交易商协会发布《关于加强银
行间债券市场发行承销规范的通
知》提出，发行人、承销机构 （包
括主承销商和承销商） 应按照市场
化原则开展发行承销，公平对待所
有投资者，不得事先约定债券发行
利率，不得以“返费”等手段扭曲
市场价格，不得以代持、互持等方
式谋取不正当利益。

如何破解困局？产业经济研究
人士王剑辉强调，承销机构应加强
尽职调查和风险评估的专业性和深
度，确保对债券发行主体的风险有
准确的判断。遵守监管要求，避免
任何形式的不正当竞争行为。

监管层面还需重拳，王红英直
言，为了提升整个债券市场发行的
整体质量，更好地保护投资者的合
法权益，有必要出台一些防止“内
卷式”竞争的监管规定。例如，可
以通过核算相关成本，制定债券发
行的最低费率标准。同时，对于发
行方而言，选择承销商时不应仅仅
以发行费率作为中标的主要依据，
而应综合考量投行的整体信用水
平、服务质量以及专业能力等因
素，推动竞标机制的优化与完善。
只有从监管机构、中介机构 （投
行） 以及债券发行主体等多方共同
出发，进行全面的成本核算，确保
发行费用的合理性和适度性，才能
有效保障债券发行的质量，最终实
现对债券投资者权益的保护。

李阳观察到，当前债券承销行
业正迎来两大明显变化，监管的尺
子越收越紧，合规要求不断升级，
财务顾问协议、隐形利益输送等行
为的审查越来越严；监管也对一些
低价中标项目，加强监督评估，倒
逼承销机构必须绷紧内控弦，既要
守住成本底线，又得踩稳合规红线。

“或许这场洗牌，恰恰是行业回
归理性的开始。”李阳感慨，“当价
格不再是唯一标尺，专业价值才能
真正沉淀。” 来源：北京商报

银行债券承销的低价痼疾
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一则自律调查公示，再度让债券承销“地

板价”暴露在阳光下。交易商协会日前表示，

在广发银行2025—2026年度二级资本债券项目

中，中国银河证券、广发证券、兴业银行、国

泰海通证券、中信建投证券、中信证券6家主

承销商中标承销费引发市场关注，交易商协会

对相关机构展开自律调查。而当市场扒出部分

承销机构中标承销费仅700元的数字后，更加

引发哗然，有业内人士直呼“罕见”。债券承销

为何会出现“跌破底价”的奇观？规模竞争与

合规底线又该如何找到平衡？


