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[Table_Summary] 核心内容： 

事件：7月 7日，德意志银行（以下简称“德银”）宣布将大

规模削减投资银行业务，退出全球股票交易业务，并剥离 740 亿欧

元风险加权资产，并且预计 2020 年以前在全球裁员 1.8 万人。 

点评： 

回归传统存贷业务，业绩扭亏为盈。2015 年至 2017 年，德银

净利润连续三年为负，2018 年起实现盈利。今年一季度，银行实

现净利润 2.01 亿欧元，同比+67%，主要归功于欧洲紧缩的货币政

策。而一季度投行业务收入为 33 亿欧元，同比-13%，且成本超出

收入 1亿欧元，严重拖累公司业绩增长。大规模削减亏损的投行业

务，并退出利润负增长的股票交易和相关衍生品业务，是德银回归

传统存贷业务，夯实核心竞争力的重要一步。 

衍生品合约规模逐步压缩，风险敞口净额大幅下降。2019 年

一季度股票交易和相关衍生品业务总收入为 4.68 亿欧元，同比

-18%。2018 年末，德银衍生品名义本金为 43.46 万亿欧元，其中

有近 35.60 万亿是利率衍生品（占比 81.9%），其次是汇率衍生品

（占比 13.4%），股权及信贷衍生品的占比较小（分别为 2.7%、

2.0%）。截至一季度末，按 IFRS 统计，德银衍生工具非净额风险

敞口为 3310 亿欧元，而剔除主净额结算协议影响、现金质押和金

融工具质押后，以净额口径计量的衍生工具风险敞口为 210 亿欧

元，较 2015 年 532 亿欧元下降超过 50%（2015 年为前高点）。非

净值统计口径的衍生工具敞口规模对投资者有一定误导，与经过双

边轧差后的净值体量相差甚远。并且衍生品合约一般为代客持有，

实行保证金制度，并设有强制平仓线，因此衍生品本金规模并不能

代表其面临的真实风险敞口。 

德银 CDS 利率涨幅不大，市场度量风险可控。从德银次级 CDS

的利率来看，2015 年-2016 年 CDS 利率显著上升达到历史最高点，

次高点出现在 2011 年-2012 年。截至 7月 9日，1年期、5年期、

10 年期德银次级 CDS 利率水平均较历史最高点（2015 年-2016 年）

有较大距离，没有出现利率飙升的情况，因此市场度量风险仍在可

控范围内。 

风险提示：德意志银行此次重组带来的支出超预期；银行 CDS

利率大幅上涨；高核销侵蚀业绩。 
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1、回归传统存贷业务，业绩扭亏为盈 

德意志银行是德国最大的商业银行，全球系统重要性银行之一，在英国《银行家》

杂志评选出的2018年全球1000强银行中排名第27位。 

今年四月，德银与德国商业银行的合并计划搁浅导致德银的经营压力进一步加剧。

2015年至2017年，德银净利润连续三年为负，2018年起实现盈利。今年一季度，银行

实现净利润2.01亿欧元，同比+67%，主要归功于欧洲紧缩的货币政策。而一季度投行

业务收入为33亿欧元，同比-13%，且成本超出收入1亿欧元，严重拖累公司业绩增长。

短期来看，此次重组将带来额外支出，德银预计第二季度税后亏损28亿欧元，2019年

全年重组成本将达51亿欧元。长期看，银行精简亏损的投行业务后，业务成本和人力

成本将大大下降，对专注主营业务和提高盈利能力有较大帮助。预计2022年集团成本

将减少60亿欧元至170亿欧元，在当前基础上降低1/4。 

图表1：德银营业收入、净利润及其增速 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

德银在连续三年缩表后实现增长，信贷规模扩张空间大。2019年一季度末，德银

总资产规模达到1.44万亿欧元，同比+6.60%，增速较2018年末大幅上升15.19个百分点。

德银总资产规模在2015-2018年连续三年压降后，2019年一季度实现正增长。其中，一

季度末贷款及垫款净额为4106亿欧元，同比+2.56%，增速较2018年末上升2.91个百分

点，占总资产的比重为28.6%。由于2008年金融危机后，德银在致力于发展投行等非传

统信贷业务，使其贷款在总资产的比重由2008年的35.39%逐步降至30%以下。若德银将

业务重心放回传统信贷，考虑到其资本充足率较高，因而信贷规模扩张空间较大，由

贷款规模扩张所带来的业绩增长可期。存款方面，一季度末存款余额为5751亿欧元，

同比+1.90%，增速较2018年上升4.72个百分点，占总负债的比重为42.04%。 
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图表2：德银贷款净额及其增速  图表3：德银总资产及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院  资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

图表4：德银存款净额及其增速  图表5：德银总负债及其增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

一季度末德银存贷比较去年末上升0.47个百分点至71.39%。2008年至今，德银存

贷比在68%-77%的范围内波动，2017年降至近五年的最低点69.84%，2018年起略有上升。 

图表6：德银存贷比 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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德银资本充足率处于行业中上游水平。2018 年末，德银资本充足率、一级资本充足

率分别为 17.5%、15.7%，较去年末分别下降 1.1 个、1.1 个百分点，虽然资本充足率指标

边际下降，但其资产充足率、一级资本充足率均远高于巴塞尔协议对系统重要性银行的要

求，资本足以支撑其业务扩展。在全球前 30 强银行中，德银资本充足率排在第 10 位，处

于行业中上游水平。 

 

图表7：一级资本充足率、资本充足率 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院 

 

 

图表8：全球前30强银行资本充足率比较 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院 
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2、衍生品合约规模逐步压缩，风险敞口净额大幅下降 

除关闭公司亏损的股票交易业务外，德银还计划所减债券和利率交易业务。2019

年一季度股票交易和相关衍生品业务总收入为4.68亿欧元，同比-18%。2018年末，德

银衍生品名义本金为43.46万亿欧元，其实有近35.60万亿是利率衍生品（占比81.9%），

其次是汇率衍生品（占比13.4%），股权及信贷衍生品的占比较小（分别为2.7%、2.0%）。

截至一季度末，按IFRS统计，德银衍生工具非净额风险敞口为3310亿欧元，而剔除主

净额结算协议影响、现金质押和金融工具质押后，以净额口径计量的衍生工具风险敞

口为210亿欧元，较2015年532亿欧元下降超过50%（2015年为前高点）。非净值统计口

径的衍生工具敞口规模对投资者有一定误导，与经过双边轧差后的净值体量相差甚远。

并且衍生品合约一般为代客持有，实行保证金制度，并设有强制平仓线，因此衍生品

本金规模并不能代表其面临的真实风险敞口。 

图表9：德银衍生品名义本金及增速 

 

 资料来源：德意志银行年报，太平洋研究院 
 

图表10：德银衍生品合约结构（2018年末） 

 
资料来源：德意志银行年报，太平洋研究院 
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图表11：德银衍生品风险敞口（非净额） 

 
资料来源：德意志银行年报，太平洋研究院 

 

图表12：德银衍生品风险敞口（净额） 

 
资料来源：德意志银行年报，太平洋研究院 

 

3、设立坏账处理部门，处置20%杠杆敞口及740亿元RWA 

德银宣布设立资本释放部（capital release  unit，CRU），该部门类似中国的四

大AMC，将处置20%的杠杆敞口（约合2880亿欧元）以及740亿欧元的风险加权资产（RWA）。

从资产质量上看，18年末德银不良率为1.34%，较2018年末下降0.63个百分点，其不良

率在全球前30强银行中处于较低水平，资产质量不断优化。此外，2018年末德银风险

加权资产/总资产较2017年上升2.65至25.99，而将处置的740亿欧元风险资产占总风险

加权资产的比重约为0.2%，因此此次处置风险加权资产对德银的影响在可控范围内。

德银的资本充足率及不良率水平仍可支持银行正常运营，贷款损失准备与不良资产的

比重也持续上升，风险抵补能力增强。 
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图表13：德银不良率及贷款损失准备/不良资产 

 

资料来源：德意志银行年报，太平洋研究院 

 

 

4、CDO和CDS过度发行曾带来严重后果——美国次贷危机 

CDS是目前全球交易最为广泛的场外信用衍生品，它是一种价格浮动的可交易的保

单，该保单对贷款风险予以担保，但同时具有高杠杆的属性。美国次贷危机与CDO和CDS

的过度发行有直接关系。 

 

90年代末起，美国贷款公司将大量房贷发放给信用等级较低的贷款人（次级贷款

者），但同时担忧贷款违约风险，就联合投行将房地产债务打包成一个新产品——CDO

（债务抵押债券）。CDO本质上是一种债券，银行发行CDO的目的就是让其持有人来共同

分担房贷风险。投行又把现有的CDO（假设债务风险等级5）分成高级（风险等级2）和

普通（风险等级８）CDO两部分，高级CDO拥有优先获得赔付的权利，因此风险相对降

低。但普通CDO由于风险过高，只能以高利率销售给对冲基金，对冲基金从银行以低利

率贷款从而获得高收益。 

 

通过发放大量房贷，使美国房价在2001年末飙升，由此使得与房贷相关利益人（贷

款买房者，贷款公司，投行，银行，对冲基金）均赚得盆满钵满。投行因此放松了警

惕，开始买入对冲基金；对冲基金又将手里的CDO抵押给银行借出更多的钱去买普通CDO

（高风险）。 
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为了规避普通CDO的高风险，投行创造出了CDS，即给CDO投保，从CDO里拿出一部

分钱作为保费给保险公司，当CDO发生违约时，保险公司与投行共同承担违约损失。当

看到CDS销售一空时，投资买入CDS的基金应运而生，其风险不言而喻，但投行将之前

投资CDS获得的收益作为保证金，如果该基金亏损，可先用保证金垫付，且该基金可以

提前赎回，由此又吸引一大批投资者加入，包括养老基金、教育基金、理财产品等，

此时该基金的发行规模不断扩大，其保证金早已无法覆盖发行规模。 

2006年末，美国房地产泡沫破裂，使房贷带来的一系列债务及其衍生品违约或亏

损，并引发一系列连锁反应。房价暴跌，贷款人违约，导致贷款公司倒闭，对冲基金

大幅亏损，为其提供贷款的银行产生大量坏账，提供担保的保险公司和买入对冲基金

的投行产生巨额亏损，又引起股市大跌，美国经济下行，民众赔钱后更加无法偿还房

贷。结果，美国次贷危机爆发。 

图表14：美国次贷危机的爆发 

 

 资料来源：太平洋研究院 
 

通过对债务的打包创造出CDO（一级创新），抵押CDO又创造出CDS（二级创新），CDS

相当于CDO的衍生品，CDS的畅销促使投行继续创造出基于CDS的衍生品（三级创新）。

每一层级信用风险衍生品的创新都将债务的信用风险转移给了更多的投资者，但却始

终无法消除，债务违约事件一旦爆发，该链条上的相关投资者都将受到牵连，更重要

的是，多层嵌套带来的高杠杆融资必将产生多米诺骨牌效应，风险被加倍放大后使投

资者蒙受巨额损失，甚至影响国家经济发展。不过，这与2008年美国金融危机之前，

CDS交易市场无集中竞价、无公开交易信息、无监管法律（“三无”市场）有很大关系，

现如今，监管部门对衍生品合约的参与者和创设产品均有严格要求，以做好衍生品的

风险控制和管理。 
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5、德银CDS利率涨幅不大，对全球经济影响可控 

从历史上看，2003年起全球衍生品规模大幅扩张，德银衍生品合约名义金额在2008

年达到第一个峰值50.4万亿欧元，在2011年达到第二个峰值59.2万亿欧元。德银的衍

生品业务两个快速扩张时期恰巧就是在次贷危机和欧债危机之前。但是两次金融危机

的爆发并未使得德银衍生品业务萎靡不振，而是催生出大量的衍生品交易需求。2014

年末，德银的衍生品规模仍高于次贷危机之前的水平，用于增强流动性的MBS和ABS逐

渐减少，而用于避险的互换、期权等价值急剧上升。互换、期权的交易量又非常大，

因此德银持有的衍生品合约的市场价值迅速上升。但是，金融危机所带来的教训使监

管部门对衍生品风险的管控逐步增强，衍生品的价值难以实现。15年德银大幅亏损的

深层原因就源于衍生品业务，包括为适应资本监管规则而进行商誉和无形资产减值，

对华夏银行和德国储蓄银行的减值等。所以，从2013年开始，德银逐步压降衍生品合

约规模，目前的风险敞口较2015年末的532亿欧元进一步下降，其对全球经济的影响也

在不断减小。 

 

在有效市场中，可以根据CDS利率判断投资者信心、市场风险偏好以及投资者对市

场主体短期盈利能力的预期。从德银次级CDS的利率来看，2015年-2016年CDS利率显著

上升达到历史最高点，次高点出现在2011年-2012年。截至7月9日，1年期、5年期、10

年期德银次级CDS利率水平均较历史最高点（2015年-2016年）有较大距离，没有出现

利率飙升的情况，因此市场度量风险仍在可控范围内。 

 

图表15：德银1年期次级CDS利率  图表16：德银5年期次级CDS利率 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，太平洋研究院  资料来源：Bloomberg，太平洋研究院 
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 图表17：德银10年期次级CDS利率 

 

 

  资料来源：Bloomberg，太平洋研究院 

 

6、结论 

从德意志银行自身经营情况看，公司业绩逐步扭亏为盈，此次重大战略转型的原

因就是缓解业绩压力，因此大规模削减亏损的投行业务，退出利润负增长的股票交易

和相关衍生品业务，这是德银回归传统存贷业务，夯实核心竞争力的重要一步。从对

外部经济的影响来看，德银衍生品合约名义本金逐步压降至2018年末的43万亿欧元，

19年一季度末以净额计算的衍生品风险敞口下降至210亿欧元（较15年532亿欧元下降

超过50%），加上08年金融危机后监管部门加强对衍生品业务的风险管控，目前发生系

统性风险的可能性微乎其微。 

 

 

风险提示：德意志银行此次重组带来的支出超预期；银行CDS利率大幅上涨；高核

销侵蚀业绩。 
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