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摘要： 

资产规模：2018 年全年银行资产增速趋于平稳，今年年初以来随着信贷加
速投放，银行资产规模增速企稳回升。 

资产配置：贷款占比继续提升，但证券投资占比并未继续下行。受监管冲
击最大的股份行、城商行证券投资占比继续下滑，相对稳健的国有行显著
扩张，农商行也有小幅增加。 

贷款投向：公司贷款占比显著下降，而零售贷款和票据贴现占比上升。具
体到零售贷款，目前银行主要发力方向依然是房贷和消费贷。 

证券投资：银行普遍增持债券，国有行增持政府债券，其他银行更多地增
持企业债券。银行整体增持公募基金和资产支持证券，减持理财、资管、
信托。 

银行理财：银行理财规模企稳，但当前监管环境下大规模扩张的可能性不
大，预计将成为存量投资者，对债市边际影响下降。 

负债结构：存款占比持续提升，同业负债占比下降。 

负债成本和净息差：生息资产收益率并未和负债成本同步下行，商业银行
净息差持续抬升，主要原因在于贷款利率居高不下。央行倾向于使用定向
宽松的方式缓解中小银行负债压力，预计银行负债成本仍维持低位，中小
银行下降更为明显。 

资本充足率：银行加快补充资本，资本充足率明显改善，资本不足的实质
性约束缓解。 

LCR：LCR 考核压力明显缓解，客观上有利降低负债成本。 

 

风险提示：外部形势变化，通胀压力加大。 
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上市银行年报业已披露完毕，本文结合上市银行年报和一季报，对商业银行资产配置、负

债成本、监管指标等方面进行简要分析。 

1. 资产规模重回扩张 

经历了前期金融去杠杆规模收缩之后，随着监管进入稳杠杆阶段，2018 年全年银行资产增

速趋于平稳，今年年初以来随着信贷加速投放，银行资产规模增速企稳回升。 

图 1：银行资产增速回升 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

分银行类型来看，不同类型银行资产规模增速分化并不大，47 家上市银行1中仅 3 家 2018

年资产规模同比负增长。大行和股份行增速相对平稳，城商行和农商行增长相对较快。 

图 2：上市银行资产规模增速 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

  

                                                                 
1锦州银行年报未披露。 
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2. 资产配置：继续增配贷款、证券投资分化 

2017 年以来银行资产配置的总体趋势是同业和证券投资（含债券、资管产品）占比下降、

而贷款占比持续提升。2018 年下半年贷款占比继续提升，但证券投资占比并未继续下行。 

图 3：银行整体资产配置变化 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

具体来看，各类银行贷款占比均明显提升，银行资产扩张主要依靠信贷投放，显示银行整
体回归本源。证券投资在不同银行之间出现分化：受监管冲击最大的股份行、城商行证券

投资占比继续下滑，相对稳健的国有行显著扩张，农商行也有小幅增加。 

下面我们主要围绕贷款和证券投资两个主要科目，对银行的资产配置作进一步分析。 

图 4：国有行资产配置变化  图 5：股份行资产配置变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 6：城商行资产配置变化  图 7：农商行资产配置变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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3. 贷款投向：个贷和票据支撑信贷 

从贷款类型来看，公司贷款占比显著下降，而零售贷款和票据贴现占比上升。值得注意的

是，下半年大行和中小银行贷款结构的变化方向完全一致。背后对应的事实是，2018 年下

半年宽信用过程中，银行信贷投放主要靠票据和个人贷款支撑，而企业贷款由于实体需求

不足而整体疲弱。 

图 8：公司贷款占比下降  图 9：零售贷款占比上升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：票据贴现占比上升  图 11：去年下半年宽信用过程中企业贷款整体投放偏弱 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

具体到零售贷款，目前银行主要发力方向依然是房贷和消费贷。国有行、股份行、城商行

个人住房贷款占比进一步提升，股份行的信用卡分期、城商行的消费贷均有显著增长。国

有行和农商行的经营性贷款也有改善，可能主要是小微贷款投放所致。 
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图 12：国有行零售贷款结构变化  图 13：股份行零售贷款结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 14：城商行零售贷款结构变化  图 15：农商行零售贷款结构变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 证券投资：增持债券、公募基金、ABS 

证券投资主要包括两类：一是直接的债券投资，二是对资管产品投资（如公募基金、理财、

资管计划、ABS 等，统称结构化主体）。 

整体来看，各类银行普遍增加了标准化债券的投资。资管产品除国有行略有增持外，其他
银行投资占比继续下滑。银行自营减持资管产品，除了回归本源之外，去年 5 月发布的《商

业银行大额风险暴露管理办法》也是重要因素，资管产品的投资严格受制于一级资本规模

和授信额度，对于中小银行而言构成较大的约束。 

图 16：商业银行普遍增加债券投资  图 17：除国有行略有增持外，其他银行继续减少资管产品投资 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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债券配置方面，商业银行整体增持政府债券，减持金融债券和企业债券；具体而言，国有

行主要增持政府债券，主要缘于下半年地方债放量发行；其他银行则更多地增持企业债券。 

图 18：上市银行债券结构环比变动（18Q4-18Q2）  图 19：上市银行债券结构同比变动（18Q4-17Q4） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

资管产品方面，各类银行整体增持公募基金和资产支持证券，减持理财、资管、信托，延

续前期去通道化的趋势。 

图 20：上市银行资管产品投资结构环比变动（18Q4-18Q2）  图 21：上市银行资管产品投资结构同比变动（18Q4-17Q4） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

银行增持货基、债基。从公募基金的持有者结构可以看出，尽管下半年货基收益率显著下
行，但由于免税优势和流动性管理需求，以银行为代表的机构投资者依然增持货基，对债

基的大幅增持则主要缘于债市环境下的高收益率。与之相对的是，个人投资者明显减持货

基，资金可能主要流向银行类货币产品。 

图 22：机构投资者增持货基和债基  图 23：个人投资者减持货基 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 银行理财成为存量投资者 

银行理财规模趋稳。2018 年年底非保本理财存续余额 22.04 万亿，基本与 2017 年持平

（22.17 万亿）。资管新规发布之后，银行理财规模一度显著下滑，随着监管边际放松，银

行理财短期整改压力明显缓解，非保本理财规模目前基本稳定在 22 万亿左右。 

图 24：理财规模明确趋稳  图 25：国有行理财规模逆势增长 

 

 

 
资料来源：Wind，中国理财网，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国理财网，天风证券研究所 

上市银行年报也反映出上述趋势，42 家上市银行2
2018 年中报有 28 家非保本理财规模环

比下降，而到 2018 年年报时仅有 11 家，大多数银行理财规模有所恢复。本轮监管扰动中

国有银行受到的冲击较小，理财规模逆势增长。 

银行理财成为存量投资者。尽管银行理财转型紧迫性缓解，规模也明确企稳，但三年过渡

期并不遥远，老产品仍然需要持续压降，以类货币理财为代表的新产品可能只能维持理财

规模稳定至多小幅增长，当前的监管环境之下理财再度大规模扩张的可能性不大，同时也
不符合稳定宏观杠杆率的政策导向。因而，对于债市而言，银行理财至少在过渡期之前仍

然主要是存量投资者，对债市的边际影响下降。 

图 26：上市银行非保本理财规模变化 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

                                                                 
2不含新上市的长沙银行、泸州银行、紫金银行、西安银行、青农银行以及未披露 18 年年报的锦州银行。 
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6. 负债结构：存款占比持续提升 

2018 年银行计息负债结构最明显的变化是存款占比持续上升。存款占比上升一方面缘于

同业投资占比下滑（更多地使用同业负债/存单对接，2017 年年报已显示出存款占比上升

的势头），同时流动性监管下银行也有提升存款比例的动力。 

债券牛市过程中银行也积极发行债券，主要是大行同业存单发行量显著提升，股份行和城

商行债券占比亦小幅增加。 

图 27：国有行计息负债结构变化  图 28：股份行计息负债结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 29：城商行计息负债结构变化  图 30：农商行计息负债结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

同业负债占比整体下降。含存单和不含存单的同业负债占比均出现了下降，特别是同业负

债占比较高的部分股份行、城商行降幅最为明显。同业负债占比在一季度继续下行，与此

同时同业存单发行量和净融资额显著走低，一定程度上也表明银行负债压力有所缓解。 
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图 31：同业负债占比整体下降 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：（同业存放+同业拆入+同业存单） /总负债，测算值与监管口径可能有偏差，仅观察变化趋势。 

 

7. 负债成本下行、净息差抬升 

商业银行净息差持续抬升。净息差从一季度末的 2.08%升至年末的 2.18%，各类银行净息差

均出现了不同程度的上行。 

图 32：商业银行净息差继续抬升 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

生息资产收益率并未和负债成本同步下行。18 年下半年货币市场利率显著走低，银行负债
成本也有较大的幅度的下降，但生息资产收益率反而继续走高，由于净息差≈生息资产收

益率−计息负债成本率3，因而净息差也继续抬升。 

  

                                                                 
3净息差的准确定义是利息净收入/生息资产。 
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图 33：上市银行生息资产收益率变化  图 34：上市银行计息负债成本率变化 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

贷款利率依然较高。市场利率普遍走低的情况下，证券投资、同业投资的收益率均出现下
行4，而贷款利率继续上升。可以看到，与货币市场利率联系较强的票据贴现利率下半年迅
速走低，而一般贷款利率直到四季度才开始缓慢下行。而贷款利率较高，“除了无风险利

率以外，主要是风险溢价比较高造成的”，这也是当前央行降成本的重心所在。 

图 35：贷款收益率不降反升  图 36：一般贷款利率四季度才开始下行 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

一季度银行负债成本继续下行。央行通过降准、TMLF 投放长期低成本资金，叠加 LCR 考
核因素减弱，银行负债压力明显缓解。Shibor3M 整体回落，同时作为揽储利器的结构性存

款同比增速也迅速下降。 

图 37：结构性存款同比增速  图 38：一季度 Shibor 整体下行 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

从部分上市银行一季报披露的数据来看，多数银行的净息差继续上行，但已经开始出现分

                                                                 
4存放央行收益率下降可能是因为降准之后法定准备金下降而超额准备金增加，从而平均利率下降。 
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化。注意到，国有行净息差整体下降或持平，主要原因可能在于一季度超过一半的小微贷
款由国有行投放，贷款利率也较四季度下降 0.13 个百分点。国有行负债成本本身较低，并

没有太大的下降空间，因而净息差开始出现下行。股份行、中小银行在负债成本显著下降

的同时，贷款利率依然较高，从而导致净息差继续抬升。 

净息差和负债成本预计小幅下行。随着央行开始着力解决风险溢价较高的问题，贷款利率
预计将出现较明显的回落，净息差可能会有小幅压缩。负债端方面，央行更偏向定向宽松

的方式来缓解中小银行的负债压力，商业银行整体负债成本如此前大幅下行的可能性不大，

不过至少不会显著上行，预计整体仍会维持相对低位，中小行负债成本可能会有更明显的

下降。 

图 39：一季度净息差继续上行  图 40：一季度小微贷款加快投放 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

8. 资本不足的实质性约束缓解 

银行资本充足率持续改善。《商业银行资本管理办法（试行）》过渡期至 2018 年年底结束，

随着过渡期的临近，各类资本补充工具近年来均有较多发行。到 2018 年年底，商业银行

资本充足率进一步提升，银行缺资本的状况有所改善。 

图 41：上市银行一级资本充足率持续改善 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

政策支持银行补充一级资本。我们在前期报告《银行是否缺资本？》指出，银行主要缺一
级资本。央行创设 CBS 为银行永续债提供流动性支持，银保监会也放开了保险机构投资银

行永续债的限制。中国银行已成功发行 400 亿永续债，民生银行也获批发行永续债。 

资本不足的实质性约束将得到缓解。2018 年以来多家上市银行披露了补充资本计划，资本

工具主要集中在永续债、可转债、优先股等能够补充一级资本的品种。随着银行加速推进

资本补充，资本不足的实质性约束将有所缓解，对下一阶段的信贷投放提供有效支撑。 
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表 1：2018年以来上市银行资本补充计划 

代码  名称  拟发行数量（亿元）  资本工具  董事会预案公告日  方案进度  

000001.SZ 平安银行 260 可转债 2018/05/29 实施 

000001.SZ 平安银行 500 永续债 2019/04/24 董事会预案 

002142.SZ 宁波银行 80 定增 2018/03/29 股东大会通过 

002142.SZ 宁波银行 400 二级资本债 2018/12/08 股东大会通过 

002936.SZ 郑州银行 100 永续债，二级资本债 2019/03/29 董事会预案 

600000.SH 浦发银行 500 可转债 2018/08/30 股东大会通过 

600016.SH 民生银行 150 二级资本债 2018/01/12 董事会预案 

600036.SH 招商银行 200（已完成） 二级资本债 2018/03/24 实施 

600919.SH 江苏银行 200 可转债 2018/02/03 实施 

600919.SH 江苏银行 200 二级资本债 2018/12/22 股东大会通过 

600926.SH 杭州银行 100 二级资本债 2018/08/31 股东大会通过 

600926.SH 杭州银行 100 永续债 2019/04/26 董事会预案 

601009.SH 南京银行 140 定增 2018/06/16 发审委未通过 

601166.SH 兴业银行 300 优先股 2018/04/25 实施 

601166.SH 兴业银行 300 永续债 2019/04/30 董事会预案 

601288.SH 农业银行 1,200 永续债 2019/03/30 董事会预案 

601328.SH 交通银行 1,300 永续债 2019/03/30 董事会预案 

601328.SH 交通银行 600 可转债 2019/04/30 证监会核准 

601398.SH 工商银行  优先股 2018/08/31 银监会批准 

601398.SH 工商银行 800 永续债 2019/03/29 董事会预案 

601577.SH 长沙银行  优先股 2018/12/11 银监会批准 

601818.SH 光大银行  优先股 2019/01/11 证监会核准 

601818.SH 光大银行 400 永续债 2019/03/28 董事会预案 

601838.SH 成都银行 120 二级资本债 2018/10/31 股东大会通过 

601860.SH 紫金银行 45 可转债 2019/03/30 股东大会通过 

601988.SH 中国银行 1200（已发行 400 亿永续债） 永续债，二级资本债 2018/04/28 实施 

601988.SH 中国银行  优先股 2018/10/30 银监会批准 

601988.SH 中国银行 1,100 永续债，二级资本债 2019/03/30 董事会预案 

601998.SH 中信银行 400 可转债 2018/12/14 实施 

601998.SH 中信银行  优先股 2018/12/14 股东大会通过 

601998.SH 中信银行 400 永续债 2019/03/27 董事会预案 

603323.SH 苏农银行 25 可转债 2018/07/05 实施 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

9. LCR 指标显著改善 

2018 年 5 月 25 日银保监会发布《商业银行流动性管理办法》，整体思路是抑制银行资产负
债期限错配行为，鼓励更长期限的负债和更短期限的资产配置。《商业银行流动性管理办

法》过渡期相对较长，2018 年需要硬性达标的监管指标主要是流动性覆盖率（LCR）。LCR

考核压力对商业银行资产负债行为造成了较大的扰动：LCR 对零售存款的高度偏好是导致
银行竞争高成本结构性存款的重要原因；我们在前期报告《逆回购连续暂停意味着什么？》

已进行过分析，去年年底 Shibor3M 走高部分缘于 LCR 考核下银行资产配置行为的改变。 

LCR 考核压力明显缓解，客观上有利降低负债成本。LCR 考核压力较大的主要是股份制银

行，城商行农商行普遍在 130%以上。2018 年年底股份行 LCR 较年中出现明显改善，19 年
1 季度整体仍然继续上升，目前股份行 LCR 基本均在 110%以上，和前期相比考核压力显著

缓解。LCR 指标改善有助于降低银行负债成本，如前文所述商业银行对结构性存款的依赖
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也显著降低。 

图 42：LCR指标显著改善 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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