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本周观点：债券利率对银行已具吸引力 

11 月份以来，受疫情防控政策优化、金融支持地产政策持续加码，以及理财

赎回引发的负反馈效应影响，债券市场经历了一轮快速调整，10Y 国债收益率一度

上行至 2.9%以上。我们认为，债市经过此轮调整，从机构行为视角看，当前债券

利率对银行配置盘已具有较强吸引力。 

 

一、银行债券投资性价比的静态测算 

今年以来，银行体系信贷投放受制于有效需求不足困扰，各类贷款利率均出现

明显下行。9 月份，金融机构新发放对公贷款利率为 4%，较年初下降 57bp，其中

国有大行优质客户贷款利率已进入“3 时代”，甚至不排除“2”字头利率，且 10-

11 月份有继续下行压力；在新发放按揭贷款中，利率降幅较年初超过 120bp，9

月份执行利率为 4.34%。尤其是 11 月份以来，贷款利率与债券利率“一降一

升”，这是否会降低信贷类资产对银行的吸引力，转而诱导银行适度加大对债券资

产的配置力度？ 

一般而言，银行资产负债摆布，遵循“稳中求进”策略，即短期内不会出现瞬

时大幅变化。在满足监管要求前提下，市场化层面主要根据 RORAC、EVA 高低进

行安排，这可能会直接影响资源摆布的边际变化。 

为此，我们选取了对公贷款、按揭贷款、零售非按揭、普惠小微贷款、10Y 国

债、10Y 国开债、5Y 地方债（AAA）、5Y 二级资本债（AAA-）。从静态测算结果

看： 

（1）住房按揭贷款因其“高定价、低不良、近乎 0 损失、低资本占用”特

点，EVA 水平为 2.36%，在所有信贷资产中最高。今年新发放按揭贷款利率降幅已

超过 120bp，导致其 EVA 水平也出现大幅下降，尽管如此，我们依然认为按揭贷

款是各家银行投放积极布局的重点领域，当年阶段按揭贷款增长相对偏弱主要是由

于购房行为放缓和早偿增加所致。未来，按揭贷款由于高 EVA，其利率（包括新发

生与存量）具有进一步下行空间。 

（2）零售非按揭贷款定价尽管较高，达到 5.1%，但其不良率偏高，EVA 仅为

1.43%，明显低于按揭贷款，但依旧是银行业转型发展的重点。 

（3）对公贷款利率同样下行幅度较大，9 月份已降至 4%，加之其资本占用成

本、信用风险成本偏高，EVA 已降至 0 附近，明显弱于零售贷款。对银行而言，目

前对公贷款投放创造的经济价值有限，但对于经济重点领域和薄弱环节，或因为央

行定向流动性注入的价格补贴、或处于完成信贷任务的要求，银行仍然在努力维持

较大的信贷投放强度。 

（4）债券资产性价比已显著提升，目前 10Y 国债 EVA 为 2.87%，考虑到国债

的免税效应、零资本占用和无风险特征，使其 EVA 水平与名义收益率保持一致，在

银行各类资产中最高，且优于国开债和按揭贷款。 

因此，仅从目前银行各类资产 EVA 比价效应的静态测算结果来看，利率债（国

债+国开+地方债）配置的性价比较高，当前点位对银行而言已具有较强吸引力。 

要点 
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表 1：银行信贷与债券资产的 EVA 比价效应 

  对公贷款 
住房按揭贷

款 
零售非按揭 

普惠小微贷

款 
10Y 国债 10Y 国开债 

5Y 地方债

（AAA） 

5Y 二级资本

债（AAA-） 

平均资产收益率 4.00% 4.34% 5.10% 4.85% 2.87% 3.03% 2.78% 3.56% 

平均负债成本率 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 1.90% 

税收成本率 0.75% 0.86% 1.09% 0.74% 0.00% 0.28% 0.00% 0.42% 

增值税率 6.00% 6.00% 6.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税率 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 0.00% 25.00% 0.00% 25.00% 

资本占用成本 1.58% 0.79% 0.79% 1.18% 0.00% 0.00% 0.32% 1.58% 

风险权重 100.00% 50.00% 50.00% 75.00% 0.00% 0.00% 20.00% 100.00% 

ROE 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

CAR 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 10.50% 

信用风险成本 2.00% 0.45% 1.90% 5.80% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

存款派生收益率 0.33% 0.11% 0.11% 0.39% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

EVA 0.00% 2.36% 1.43% -2.48% 2.87% 2.75% 2.47% 1.57% 

资料来源：各类资产平均资产收益率、平均负债成本率、增值税率、所得税率、风险权重、ROE、CAR 数据均来自 Wind、央行和银保监会官网，税收成本

率、存款派生收益率和 EVA 由光大证券研究所整理测算。 

 

二、银行债券投资性价比的动态测算 

尽管 EVA 可以反映出银行资产配置的比价效应，但如果单纯静态比较各类

资产 EVA，会造成信息失真： 

第一，测算各类资产 EVA 时，对于负债成本的设定都是“一刀切”式采用

上市银行平均计息负债成本率。但从实践操作来看，银行对于不同业务的 FTP

考核存在较大差异。例如，对于信贷的 FTP 考核，主要是在 LPR 基础上进行

加点，进而确定贷款 FTP 曲线；但对于债券资产而言，若为配置盘，则 FTP 一

般设定为同业负债平均成本率或结构性存款加权平均利率，若为交易盘，则

FTP 可能设定为 DR007。 

第二，如果静态算 EVA，债券投资 EVA 会显著高于对公贷款，但这并不意

味着银行需要将所有资源全部向债券资产倾斜，因为银行信贷业务仍需要满足

贷款总量、投向等 MPA 考核要求。 

图 1：银行基于 EVA 比较效应配置对公贷款与债券资产的情况 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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有鉴于此，我们可以尝试从动态视角进行分析，即将时间轴拉长，看看历

史上贷债的量价运行呈现何种关系，是否真的存在相应的“跷跷板”效应。我

们选取两类变量： 

 △EVA = 债券 EVA - 信贷 EVA 

 债贷比 = 债券增速/信贷增速 

我们在动态测算过程中，仅考虑对公贷款与债券投资的配置选择。具体复

盘如下： 

（1）2019 年-2020 年上半年，△EVA 维持在 1.8-2.4%区间震荡，2020

年 Q2 极度宽松的货币政策使得金融市场利率大幅下行，△EVA 一度触及下限

1.8%。在此期间，银行对于债券资产的配置力度减弱。 

（2）2020 年 H2 开始，随着货币政策逐步进入正常化，加之央行推出

MPA 点差考核引导贷款利率大幅下行，使得△EVA 突破前期走廊上限，进入新

的区间 2.4-2.9%。2021 年上半年，政府债券供给节奏的滞后，造成银行存在

较强的“欠配”情况，债券配置力度偏弱，使得债贷比进入下行通道，△EVA

一度触及 2.4%的下限。 

（3）从 2021 年下半年开始，债券相较于信贷的性价比开始触底反弹，此

时债贷比震荡上行。 

从上述复盘不难看出，如果我们拉长周期来看，债贷比与△EVA 之间呈现

明显同向运动趋势，两者的相关性系数为 0.74，回顾 2019 年以来的走势，

△EVA 总体趋于上行，即 LPR 改革以来，伴随着央行多次降息、出台 MPA 点

差考核压降贷款利率点差，以及信贷供需矛盾加大导致贷款利率大幅下行，信

贷类资产性价比相较于债券资产逐步减弱，银行在信贷和债券的配比上，也在

逐步向债券资产边际倾斜。 

 

三、2.9%以上的国债利率对银行配置盘而言已具吸引力 

对于银行债券投资而言，主要分为三类：以摊余成本法计量的债券投资

（AC）、以公允价值计量且其变动计入当期损益的债券投资（FVTPL）以及以

公允价值计量且其变动计入其他综合收益的债券投资（FVOCI）。 

 

图 2：银行债券投资三类账户持仓占比走势 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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其中，AC 占比在 60%以上，主要以配置盘为主。FVTPL 占比在 15%左

右，主要以交易盘为主。FVOCI 占比为 20%左右，配置盘和交易盘均有，由于

其公允价值变动会直接进入资本公积，进而在计算资本时直接计入核心一级资

本。若该类债券持有至到期，则收益最终计入利息收入，但持有期的公允价值

波动会给银行资本管理造成影响。因此，近年来一些银行对于 FVOCI 账户的债

券均采取了相关措施，比如从银行账户利率风险和交易账户市场风险角度出

发，设定波动限额，限制计入 FVOCI 账户中公允价值波动对核心一级资本的负

向影响，可以看到，该账户债券占比逐年下行。 

总体来看，银行债券投资，主要以配置盘为主。既然如此，我们需要回答

一个问题，即 2.9%+的国债利率是否对银行有吸引力？ 

根据上述动态测算框架： 

（1）在 2.4-2.9%的走廊区间内，我们不妨将 2.65%作为债券与对公贷款

配置的平衡点，当△EVA 突破 2.65%时，债券资产的性价比将优于贷款，反之

贷款优于债券。 

（2）由于贷款利率较金融市场率“阻尼系数”更强，即便后续疫情防控进

一步优化，“宽信用”进程推进，料贷款利率反弹空间相对有限，参考 2020

年下半年至 2021 年上半年情景，预计对公贷款上行空间不会超过 10bp，对应

的 EVA 为 0.1%左右。 那么当△EVA=2.65%时， 对应的 10Y 国债利率为

2.75%，即当 10Y 国债利率突破 2.75%之时，事实上对银行而言已具有吸引

力。 

（3）进一步我们分析极端情景，即当△EVA 位于上限 2.9%时，应是债券

配置的最优点位，此时 10Y 国债利率为 3%。除非后续经济面临强刺激计划而

出现显著复苏，否则我们依然可以判定 3% 10Y 国债利率具有很强吸引力。 

目前，10Y 国债利率维持在 2.9%上下，对应的债券与贷款△EVA 已进入上

限区间 2.65-2.90%，且已逐步逼近顶部，该点位对于银行配置盘而言已具吸引

力。 

我们认为，从当前经济、信用扩张基本面来看，并不支持利率快速走高，

而 11 月以来的债券利率走势，一定程度上带有恐慌性交易情绪，这种短期内

的大幅超调，对于银行配置盘而言，反而是入场的好机会。疫情防控进一步优

化以及房地产金融支持政策已基本被消化，虽然政策正在有序兑现预期，但市

场定价已基本反映。目前悬在债券市场头顶上的“达摩克里斯之剑”是——疫

情防控放松之后对于明年经济增长的预期，以及是否存在“一揽子”经济刺激

计划。 

现阶段经济环境并不支持“V 型”反转。考虑到 11 月份 PMI 较差、12 月

上旬相对友好的流动性环境，以及即将公布的信贷数据或不及市场预期，都预

示着后续调整压力可控。因此，这一波调整之后的机会适用于负债端具有稳定

资金来源的机构，配置机构若进场需保持坚守的心态，特别是容忍过程中存在

的波动，守得云开见月明。 

 

1、下周要点梳理 

下周（12 月 5 日-12 月 9 日）提请市场关注要点事件： 

（1） 12 月 5 日央行降准 0.25 个百分点，释放长期资金约 5000 亿。 

（2） 央行 7D-OMO 累计到期 3170 亿，或采取缩量续作模式对冲，银行间

市场 OMO 存量预计回落常态水平。 
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（3） 下周政府债券合计到期 11773 亿（其中包含 7500 亿 15 年期特别国

债），计划发行 2026 亿，净融资规模预计-9747 亿，较本周少增

10866 亿。其中，国债、地方债净融资预计分别为-9806、59 亿，分别

较本周少增 10828、38 亿。 

（4） 重要数据、信息披露：中国 11 月金融数据、中国 11 月 PPI\CPI（12

月 9 日）；美国 11 月 ISM 非制造业 PMI（12 月 5 日）、美国 11 月

PPI\核心 PPI（12 月 9 日）。 

 

2、一周回顾 

2.1、货币市场 

2.1.1、资金市场 

OMO 投放量加码呵护跨月资金面。周内逆回购累计投放 3170 亿，到期

230 亿，基础货币净投放 2940 亿。截至 12 月 2 日，OMO 存量余额为 3170

亿，较上周多增 2940 亿。 

图 3：OMO 投放量加码呵护跨月资金面 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 1 月 4 日-2022 年 12 月 2 日 

短端资金利率波动不一。截至 12 月 2 日，DR001、DR007 分别录得

1.15%、1.62%，分别较上周上行 12bp，下行 11bp。跨月后 DR001 均值

1.3%，R001 日均成交量回升至 4.86 万亿。 

 图 4：12 月 R001 日均成交量为 4.86 万亿  图 5：10 月 NSFR 回落至 106.4%  

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 3-12 月，其中 12 月为 1-2 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；日期：2019 年 1 月-2022 年 10 月 
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图 6：DR001 较上周上行 12bp 至 1.15%  图 7：短端资金利率波动幅度加大 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 11 月 28 日-2022 年 12 月 2 日 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 4 日-2022 年 12 月 2 日 

 

2.1.2、同业存单 

1Y 国股 NCD 利率上行至 2.5%。截至 12 月 2 日，1Y 国股行 NCD 利率录

得 2.5%，较上周上行 12bp；NCD-MLF 利差为-30bp，倒挂幅度较上周收窄

6bp，利差维持 2021 年中以来中位水平。 

 

图 8： 1M-1Y 期 NCD 利率较上周变动不一  图 9：NCD-MLF 利差较上周收窄至-30bp 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 11 月 28 日-12 月 2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 

 

备案额度使用方面，本周 NCD 净融资规模合计-685 亿，较上周少增 2237

亿。12 月 NCD 预计到期 1.52 万亿。截至 12 月 2 日，国有行、股份行、城商

行年内存单备案额度使用进度分别为 72%、66%、62%。 

 

表 2：本周同业存单净融资规模及较上周变化情况 

 
银行类型 期限品种 

合计 
国有行 股份行 城商行 其他行 1M 3M 6M 9M 1Y 

净融资（亿） 52  (511) (297) 71  7  922  114  (22) (1705) (685) 

较上周（亿） (691) (563) (895) (88) (84) (481) (930) (705) (38) (2237) 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，时间：2022 年 11 月 28 日-12 月 2 日 
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2022年备案额度
备案额度

较去年增减
存量余额 剩余额度 11月发行 11月到期 11月净融资 Q4发行 Q4到期 Q4净融资 年内到期

工商银行 4000 2000 0 4000 0 0 0 25 0 25 0

农业银行 11000 3000 10353 647 784 598 187 844 1766 -922 7960

中国银行 8000 1300 6704 1296 394 489 -95 1610 797 813 6880

建设银行 9320 3320 8022 1298 403 884 -481 1045 1785 -740 6226

交通银行 11000 3000 8416 2584 1836 1254 582 2827 2264 563 9226

邮储银行 3000 0 0 3000 0 0 0 0 0 0 0

兴业银行 9000 0 7339 1661 1087 612 475 2452 2160 292 10455

浦发银行 12127 3127 9162 2966 523 706 -184 1029 2052 -1023 10395

招商银行 6000 0 748 5253 339 113 226 522 531 -9 2567

中信银行 9600 1600 7814 1786 813 745 68 1172 2435 -1263 7900

光大银行 8000 2000 5982 2018 597 1099 -503 1039 1832 -793 7816

民生银行 8500 0 4805 3695 1063 1785 -722 1405 2987 -1582 8760

平安银行 9050 1550 4986 4065 74 821 -747 407 1716 -1309 8177

华夏银行 4000 0 3065 936 287 328 -41 586 1126 -540 4735

广发银行 3100 0 1937 1164 87 649 -561 144 999 -855 3183

浙商银行 3300 300 1692 1608 248 439 -191 665 1034 -370 3662

北京银行 3864 264 2402 1462 448 691 -243 785 1233 -448 4370

上海银行 2250 250 1830 421 795 853 -58 1386 2156 -770 7142

南京银行 3096 96 1526 1570 266 295 -29 392 835 -443 2778

宁波银行 4754 1099 2738 2016 666 772 -106 1016 1599 -583 5304

江苏银行 4800 300 4141 659 885 932 -47 1418 2424 -1006 6157

2022年11月同业存单发行压力数据表（更新日期：12月2日 单位：亿元）

 

表 3：9-12 月同业存单净融资规模及同比变化情况  

亿元 
银行类型 期限品种 

合计 
国有行 股份行 城商行 其他行 1M 3M 6M 9M 1Y 

2022 年 9 月 
净融资 2440  1918  724  (108) 296  (1621) 1709  1170  3420  4974  

同比上年 1548  (1052) 919  222  (279) 288  3949  (1524) (796) 1638  

2022 年 10 月 
净融资 (388) (1282) (1361) (418) (485) 208  (415) (847) (1910) (3449) 

同比上年 (2016) (3440) (1970) (521) (1522) 1839  (1015) (220) (7028) (7946) 

2022 年 11 月 
净融资 (242) (3161) (2019) (280) 1078  2547  (566) 876  (9638) (5701) 

同比上年 (1597) (6149) (4398) (875) 1426  2186  (2044) 4329  (18916) (13019) 

2022 年 12 月 
净融资 (720.8) (4688.0) (7087.2) (1911.2) (2726.5) (1394.0) (2298.4) (520.4) (7467.9) (14407.2) 

同比上年 (722) (4849) (7190) (2227) (2911) (1559) (3750) 1663  (8429) (14987) 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，时间：2022 年 9 月-12 月，其中 12 月为 1-2 日；注：红色数据为负值 

 

表 4：2021-2022 年 NCD 备案额度使用进度对比 

（万亿） 

2021 年 2022 年 

备案额度 
截至 12 月 2 日 

净融资 

截至 12 月 2 日 

余额 
使用进度 备案额度 

截至 12 月 2 日 

净融资 

截至 12 月 2 日 

余额 
使用进度 

国有行 3.44 0.79 2.86 83% 4.63 0.52 3.35 72% 

股份行 6.75 1.07 5.58 83% 7.61 -0.59 5.03 66% 

城商行 6.16 0.69 4.13 67% 6.73 -0.03 4.15 62% 

农村金融机构 2.12 0.13 1.00 47% 2.25 -0.01 1.04 46% 

民营银行 0.04 0.02 0.04 93% 0.07 0.03 0.07 100% 

外资银行 0.23 0.06 0.10 44% 0.19 0.03 0.12 61% 

合计 18.74 2.76 13.70 73% 21.48 -0.04 13.75 64% 

资料来源：中国货币网，Wind，光大证券研究所整理 

 

表 5：2022 年四季度主要银行同业存单发行压力数据（截至 12 月 2 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：中国货币网，Wind，光大证券研究所 
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2.2、债券市场 

2.2.1、政府债券 

周内政府债发行规模有所回落。本周政府债净融资规模 1119 亿，较上周

少增 97 亿，其中，国债、地方债净融资分别为 1022、96 亿。下周政府债计划

净融资约-9747 亿，国债、地方债分别为-9806、59 亿。 

表 6：2021-2022 年政府债券发行进度对比 

 2022 年 2021 年 

（亿元） 
预计净融资 

限额 

截至 12 月 2 日

累计净融资 
发行进度 净融资限额 

截至 12 月 2

日累计净融资 
发行进度 

国债 26500 24444  92% 27500 18732 68% 

地方政府债 48700 45701  94% 44700 46423 100% 

资料来源：2022 年政府工作报告，Wind，光大证券研究所整理 

 

图 10：12 月政府债净融资规模预计 4300 亿 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月-2022 年 12 月，其中 2022 年 12 月为预测值 

10Y 国债收益率上行至 2.87%。截至 12 月 2 日，国债 1Y、3Y、5Y、7Y、

10Y 期收益率分别录得 2.16%、2.45%、2.67%、2.86%和 2.87%，分别较上

周上行 9、3、6、4、4bp。 

图 11：10Y 国债收益率上行至 2.87% 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 11 月 28 日-2022 年 12 月 2 日 
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图 12：国债 10-1Y 利差回升至 60%分位附近  图 13：国开债 10-1Y 利差回升至 10%分位附近 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 

 

截至 2022 年 12 月 2 日，各地支持中小银行发展补充资本专项债共计发行

2159 亿，其中 2022 年发行 565 亿，年内辽宁、大连、甘肃、河南发行规模分

别为 135、50、300、80 亿。 

表 7：2021 年来各地支持中小银行发展补充资本专项债发行情况 

发行人地域 发行日期 到期日期 发行额（亿） 期限（年） 

云南 2021/9/28 2031/9/29 44 10 

天津 2021/8/6 2031/8/9 93 10 

四川 2021/3/9 2031/3/10 114 10 

陕西 2021/8/23 2031/8/24 46 10 

山东 2021/9/13 2031/9/14 100 10 

内蒙古 2021/8/16 2031/8/16 77 10 

辽宁 2021/5/19、2021/9/7 2031/5/20、2031/9/8 196 10 

江西 2021/8/24 2031/8/25 79 10 

吉林 2021/9/15 2031/9/16 126 10 

湖北 2021/9/24 2031/9/27 37 10 

黑龙江 2021/6/17 2031/6/18 123 10 

河南 2021/9/17 2031/9/22 257 10 

河北 2021/9/7、2021/9/30 2031/9/8、2031/10/8 96 10 

甘肃 2021/9/2 2031/9/3 126 10 

福建 2021/6/23 2031/6/24 50 10 

安徽 2021/9/28 2031/9/29 30 10 

辽宁 2022/4/14 2032/4/15 135 10 

大连 2022/8/30 2032/8/31 50 10 

甘肃 2022/8/22 2032/8/23 300 10 

河南 2022/11/28 2032/11/29 80 10 

合计 - - 2159 - 

资料来源：Wind，光大证券研究所；注：统计截至 2022 年 12 月 2 日 

 

2.2.2、金融债 

截至 12 月 7 日，月内预计有 7 支商业银行债发行，发行额共计 365 亿，

到期 663 亿，净融资-298 亿，较上年同期多减 150 亿。资本补充工具方面，

月内 2 支二级债发行，额度共计 15 亿；19 支二级债到期，额度累计 1132

亿，商业银行资本补充工具净融资为-1117 亿。 
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表 8：本月商业银行债券发行到期情况 

发行/到期 发行起始日 债券简称 期限（年） 发行额度（亿） 利率（%） 

发行 

2022-12-01 22 渤海银行 01 3 150 2.95 

2022-12-01 22 汇丰银行 03 3 30 3.1 

2022-12-01 22 厦门国际银行 3 100 2.9 

2022-12-06 22 乐山银行绿色债 01 3 15 - 

2022-12-06 22 中山农商小微债 3 30 - 

2022-12-06 22 重庆农商绿色金融债 3 20 - 

2022-12-07 22 通商银行债 3 20 - 

到期 

2022-12-05 19 青岛银行小微债 01 3 30 3.45 

2022-12-09 19 杭州联合农商绿色 02 3 3 3.59 

2022-12-10 19 颍泉农商绿色金融债 3 2 4.6 

2022-12-12 19 长沙农商小微债 01 3 35 3.7 

2022-12-12 19 华商银行 02 3 30 3.8 

2022-12-13 19 交通银行 02 3 400 3.35 

2022-12-16 19 成都银行双创债 3 5 3.45 

2022-12-16 19 青岛银行小微债 03 3 30 3.42 

2022-12-19 19 青岛农商小微债 01 3 30 3.5 

2022-12-20 19 海峡银行 02 3 20 3.9 

2022-12-24 19 鄞州农商小微债 3 25 3.62 

2022-12-27 19 天津银行债 3 50 3.88 

2022-12-27 19 长兴农商绿色金融债 3 3 3.69 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 12 月 1 日-12 月 31 日 

 

表 9：本月商业银行资本补充工具发行到期情况  

发行/到期 证券类型 发行日期 证券简称 额度（亿） 期限（年） 发行利率 

发行 
二级债 2022/12/6 22 合肥科技农商二级 10 5+5 - 

二级债 2022/12/6 22 南安农商二级 01 5 5+5 - 

到期 

二级债 2022/12/5 17 潍坊银行二级 01 10 5+5 5.00 

二级债 2022/12/7 12 上行次级债 50 10+5 5.35 

二级债 2022/12/8 17 宁波银行二级 100 5+5 4.80 

二级债 2022/12/19 17 洛阳银行二级 20 5+5 5.00 

二级债 2022/12/19 17 宁夏银行二级 01 15 5+5 5.00 

二级债 2022/12/20 12 农行次级债 500 10+5 4.99 

二级债 2022/12/20 17 三峡银行二级 01 18 5+5 5.00 

二级债 2022/12/20 17 盛京银行二级 60 5+5 4.90 

二级债 2022/12/22 17 济宁银行二级 02 5 5+5 5.00 

二级债 2022/12/27 17 大同银行二级 5 5+5 5.50 

二级债 2022/12/28 12 浦发次级债 120 10+5 5.20 

二级债 2022/12/28 17 海盐农商二级 01 1 5+5 5.80 

二级债 2022/12/28 12 天津银行债 01 15 10+5 5.90 

二级债 2022/12/28 12 招行次级债 117 10+5 5.20 

二级债 2022/12/28 12 天津银行债 02 12 10+5 5.99 

二级债 2022/12/28 12 广发次级债 45 10+5 5.60 

二级债 2022/12/28 17 温州银行二级 15 5+5 5.00 

二级债 2022/12/28 12 贵阳银行债 12 5+5 6.50 

二级债 2022/12/29 17 三峡银行二级 02 12 5+5 5.95 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2022 年 12 月 1 日-12 月 31 日 
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金融债收益率上行，信用利差有所走阔。截至 12 月 2 日，商业银行 3 年

期 AAA 级普通债收益率为 2.86%，较上周上行 13bp，与同期限国开债利差为

23bp，较上周走阔 6bp，接近 60%分位水平。 

图 14：12 月商业银行普通债净融资规模预计-298 亿  图 15：12 月商业银行资本补充工具净融资预计-1117 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 6 月-2022 年 12 月，12 月 1-2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 1 月-2022 年 12 月，12 月 1-2 日 

 

图 16：12 月股份行普通债净融资预计降至 150 亿  图 17：12 月国有行二级债净融资降至-500 亿 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月-2022 年 12 月，12 月 1-2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 7 月-2022 年 12 月，12 月 1-2 日 

 

图 18：3Y 商业银行普通债利率较上周上行 13bp 至 2.86% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2019 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 
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商业银行二级资本债收益率有所上行，信用利差走阔、期限利差收窄。截

至 12 月 2 日，商业银行 AAA-等级 5Y 二级资本债、永续债利率分别录得

3.6%、3.78%，较上周上行 19、17bp；与同期限国开债信用利差分别为 75、

93bp，较上周上行 10、8bp，分别位于 58%、90%分位水平。期限利差方

面，截至 12 月 2 日 AAA-级二级债 5Y-1Y、5Y-3Y 利差分别录得 74bp、29bp，

较上周收窄 2、11 bp，处于 33%、22%分位水平。 

表 10：商业银行二级资本债、永续债利率及利差情况（5Y） 

2022 年 12 月 2 日 

5Y 到期收益率（bp） 同 5Y 国开债利差 5Y 等级利差（bp） 期限利差（bp) 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA-/AA+ AAA-/AA 
AAA- AA+ AA 

5Y-3Y 5Y-3Y 5Y-3Y 

二级资本债 
利率/利差 3.60 3.72 3.97 75 87 112 12 37 29 30 30 

分位数（%） 41 43 41 58 58 50 61 24 22 17 8 

永续债 
利率/利差 3.78 3.81 4.16 93 96 131 3 38 27 27 40 

分位数（%） 85 79 70 90 84 69 4 46 3 3 18 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：二级资本债分位数计算区间为 2019 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日，永续债分位数计算区间为 2021 年 8 月 16 日-2022 年 12 月 2 日 

 

表 11：商业银行二级资本债、永续债利率及利差情况（3Y） 

2022 年 12 月 2 日 

3Y 到期收益率（%） 同 3Y 国开债利差（bp） 3Y 等级利差（bp） 期限利差（bp) 

AAA- AA+ AA AAA- AA+ AA AAA-/AA+ AAA-/AA 
AAA- AA+ AA 

5Y-3Y 5Y-3Y 5Y-3Y 

二级资本债 
利率/利差 3.31 3.42 3.67 68 79 104 11 36 29 30 30 

分位数（%） 41 43 41 64 66 59 66 53 22 17 8 

永续债 
利率/利差 3.51 3.54 3.76 88 91 113 3 25 27 27 40 

分位数（%） 93 92 71 99 99 71 18 69 3 3 18 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：二级资本债分位数计算区间为 2019 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日，永续债分位数计算区间为 2021 年 8 月 16 日-2022 年 12 月 2 日 

 

2.2.3、银行自营债券投资 

10 月银行信用债配债力度有所回落。10 月银行增持利率债 3994 亿，其中

国债、地方债、政金债分别增持 736、1769、1488 亿。信用债方面，10 月超

短融、商业银行债为主要增持品种，额度分别为 579、327 亿。 

 

图 19：10 月商业银行增持利率债 3994 亿  图 20：10 月商业银行减持信用债 1091 亿 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 5 月-2022 年 10 月 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2021 年 5 月-2022 年 10 月 
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2.3、外汇市场 

2.3.1、人民币汇率 

美元兑人民币即期汇率走跌至 7.04。截至 12 月 2 日，美元兑人民币汇率

较上周走跌 1235 点收至 7.04。即期汇率收盘价与中间价汇差录得-162 点，较

上周收窄 438 点，人民币贬值预期有所回落。 

 

图 21：美元兑人民币即期汇率较上周走跌 1235 点收至 7.04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2020 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日。汇差=（即期汇率收盘价-中间价）

*10000 

 

2.3.2、美元指数与美债利率 

10Y 美债利率下行至 3.5%点位。12 月 1 日，鲍威尔就美国经济、就业市

场形势发表讲话，暗示联储最快在 12 月放缓加息步伐，鸽派信号相对鲜明。

周内公布的 11 月 ISM 制造业 PMI 为 49，为 2020 年 5 月以来首次落至荣枯线

以下，未及市场预期（49.8），经济衰退隐忧升温。10 月核心 PCE 物价指数

环比升 0.2%，录得 7 月以来最小涨幅。截至 12 月 2 日，10Y 美债利率为

3.51%，较上周下行 17bp；中美利差为-64bp，倒挂程度较上周收窄 21bp。 

 

图 22：本周中美利差倒挂幅度较上周收窄 21bp 收至-64bp  

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2004 年 6 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 
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银行业 

周五非农数据超预期或催化美债利率再度上行。劳工部数据显示，11 月美

国非农就业新增 26.3 万，远超市场预期（20 万），失业率仍维持 3.7%不变，

就业市场表现较为强劲。此外，11 月平均时薪同比、环比涨幅（ 5.1%、

0.6%）均超市场预期，短期内通胀压力仍难言缓释，短期内美债利率再度上行

概率较大。 

美债 10Y-3M 期限利差倒挂程度加深。截至 12 月 2 日，10Y、2Y、3M 美

债收益率分别录得 3.51%、4.28%、4.34%，分别较上周下行 17、14、7bp。

10-2Y 利差-77bp，倒挂程度较上周增加 3bp。10Y-3M 利差-83bp，倒挂程度

较上周增加 10bp。 

 

图 23：10Y-3M 利差倒挂程度较上周增加 10bp 收至-83bp  图 24：美元指数较上周下降 1.56 点收至 104.5 点 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2008 年 1 月 1 日-2022 年 12 月 2 日 

 
资料来源：FED 官网，Wind，光大证券研究所；时间：2008 年 1 月 1 日-2022 年 12 月

2 日 

 

图 25：6 月点阵图显示年内至少仍有 175bp 加息  图 26：9 月点阵图显示年底 FFR 将升至 4-4.5% 

 

 

 
资料来源：FED 官网，光大证券研究所 

 
资料来源：FED 官网，光大证券研究所 
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银行业 

图 27：预计年内联邦基金利率目标区间为 4.25-4.5% 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2015 年 4 月 1 日-2023 年 1 月 18 日，其中 2022 年 12 月 5 日-2023 月 1 月

18 日为预测值 

 

图 28：预计美联储 2024 年年中结束缩表 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所；时间：2017 年 1 月 1 日-2024 年 7 月 31 日，其中 2022 年 12 月 5 日-2024 年 7 月

31 日为预测值 

表 12：美债利率的拆解结果（bp） 

日期 △10Y 美债利率 △10Y 美债实际利率 △通胀预期 

2022.10.3-2022.10.7 22 19 3 

2022.10.11-2022.10.14 7 -3 10 

2022.10.17-2022.10.21 19 12 7 

2022.10.24-2022.10.28 -19 -18 -1 

2022.10.31-2022.11.4 7 11 -4 

2022.11.7-2022.11.10 -40 -26 -14 

2022.11.14-2022.11.18 -6 6 -12 

2022.11.21-2022.11.25 -14 -15 1 

2022.11.28-2022.12.2 -18 -35 17 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、风险分析 

疫情对经济冲击加大，信贷景气度下滑。 
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