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城投化债对银行息差影响有限  

 

➢ 地方政府债务压力背后是央地财权事权的不匹配 

财权方面，中央财政收入略低于地方财政收入，中央财政收入：地方财政

收入常年保持在 45：55的水平附近。从事权来看，2008-2022年地方公共

财政支出相较中央公共财政支出平均高出 82.21%。在财权事权不匹配的背

景下，地方政府只能通过加杠杆的方式支撑当地发展。截至 23Q4 末，地方

政府杠杆率为 32.30%，较中央政府杠杆率高出 8.70PCT。与此同时，地产

需求端走弱，2022年以来商品房销售基本处于负增长区间。地产销售不佳

导致土地出让金收入走低，使得杠杆持续提升后的地方政府风险逐步提升。 

➢ 2023 年地方政府债务规模约为 87.49万亿元 

我们将地方政府债务粗略地划分为显性债务和隐性债务，2023 年地方政府

债务规模约为 87.49万亿元。显性债务方面，截至 2023年末，我国地方政

府债券余额为 40.54万亿元，剩余平均利率为 3.27%。隐性债务方面，1）

截至 2023年末，全国城投债余额达到 11.89万亿元, 存续城投债平均票面

利率为 4.74%。2）城投平台最新授信规模达到 47.78万亿元，其中已使用

授信达到 27.88万亿元，测算的城投贷款平均成本为 6.04%左右。3）城投

非标债务约为 7.17万亿元，其中非标信托融资利率预计在 6.50%左右。 

➢ 上市银行合计地方债务风险敞口约为 85.24万亿元 

从上市银行角度来看，截至 23H1 末，上市银行合计地方债务风险敞口约为

85.24 万亿元，占总资产的 31.15%。其中城投贷款以及地方政府债敞口相

对较大，分别占总资产的 10.11%、16.57%。分银行类型来看，国有行与城

商行地方债务风险敞口占总资产比相对更高，农商行占比最低。从个股来

看，杭州银行、南京银行、成都银行以及重庆银行在地方债务风险领域的

敞口占总资产比较高，均在 40%以上，常熟银行、邮储银行等占比不足 20%。 

➢ 城投化债预计将拉低上市银行 24 年息差 9.93BP 

地方政府债券融资成本低且风险低，因此预计化债将不涉及地方政府债券。

而城投债、城投贷款以及城投非标融资成本基本在 5-6%，融资成本较高，

且非标还存在接续难度较大等问题，因此预计为城投化债的重要目标。由

于重庆、天津等 12个省份政府债务压力较大，故我们重点考虑这些区域化

债对银行息差影响。我们预计城投化债将拉低上市银行 24年息差 9.93BP。

分银行来看，城商行受到的影响较大，其 24 年息差水平预计将被拉低

12.65BP，农商行受到的影响较小。 

➢ 投资建议 

展望后续，当前银行基本面利空因素基本落地，只需等待影响逐步消化。

监管方面，维护银行息差水平意图明确，目前负债端已多次调降存款利率

水平，整体息差再次大幅度下降的可能性不大。城投化债方面，23年底再

融资债券发行快速推进，地方政府债务风险全面爆发的可能性不大，城投

化债对银行的实际冲击也将小于测算值。整体来看，城投化债推进对银行

息差有所冲击，但风险切实化解也能减轻银行负担，整体而言或利大于弊。   
风险提示：经济增长不及预期，资产质量恶化，政策转向风险，测算误差。  
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1. 财权事权不匹配叠加收入下滑导致地方政府风险提升 

地方政府债务在很大程度上体现了特定时期预算管理制度与地方政府收支缺口

之间的矛盾。而地方政府债务风险主要是指部分地方政府收入难以保证债务正常的

还本付息导致可能出现的违约风险。 

1.1 内部原因：央地财权事权不匹配 

财权方面，中央财政收入与地方财政收入水平基本相近。收入划分是央地财政

关系的重要方面之一，国际上通行做法为将体现国家主权的税种划为中央收入，将税

基较为稳定和地域化属性明显的税种划为地方收入，将税基流动性较强、地区间分布

不均衡的税种划为中央收入或中央按照较高的比例分享。我国当前做法与国际通行

做法大体上保持一致。从中央和地方实际收入情况来看，中央财政收入略低于地方财

政收入，中央财政收入：地方财政收入常年保持在 45：55的水平附近。截至 2023年

12 月末，中央财政 2023 年累计财政收入为 9.96 万亿元，地方为 11.72 万亿元，不

考虑转移支付前提下，地方财政收入相较中央仅高出 17.73%。 

图表1：我国中央和地方财政收入划分体系 

 
资料来源：中国人大网，国联证券研究所整理 

 

图表2：中央财政收入：地方财政收入基本保持在 45:55 的水平 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从事权来看，地方公共财政支出力度明显大于中央。2008 年以来，地方公共财

政支出力度明显高于中央，2008-2022年地方公共财政支出相较中央公共财政支出平

均高出 82.21%。而从财政支出的具体领域来看，中央公共财政支出集中在外交、国

防等领域，而地方公共财政支出则更多的集中在民生支出、基建等领域。以 2022年

为例，地方公共财政在民生、基建领域的支出分别为 10.44、6.21 万亿元，而中央公

共财政在这两个领域对应的支出仅有 3153、836亿元。 

在财权事权不匹配的背景下，地方政府只能通过加杠杆的方式支撑当地发展。

2008年以来地方政府杠杆提升速度明显快于中央政府，截至 23Q4 末，地方政府杠杆

率为 32.30%，较中央政府杠杆率高出 8.70PCT。 

图表3：地方公共财政支出明显高于中央 

 
图表4：地方政府杠杆提升速度快于中央政府 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表5：地方财政支出主要集中在民生以及基建等领域 

 
资料来源：财政部，国联证券研究所整理 

1.2 外部原因：房地产市场持续走弱 

地产需求端偏弱，带动政府土地出让金收入走低。自“三道红线”政策出台以来，

“房住不炒”定位持续强化，商品房金融属性持续弱化。叠加后续房企现金流压力较

大等因素导致房屋交付存在困难，商品房需求快速走弱。商品房销售面积自 2022年

以来基本处于负增区间，2023 年商品房销售面积累计值为 11.17 亿平方米，同比-

6.50%。商品房需求端走弱，逐步传导至政府土地供给端。2021年以来地方政府土地

出让金收入同比增速快速下行。2022年地方政府土地出让金收入为 6.53万亿元，同

比-23.05%，增速较 2021年-26.46PCT。而近年来地方政府土地出让金收入占地方政

府性基金收入比基本在 80%以上，土地出让金收入下降对地方政府收入形成较大影响。 
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图表6：商品房销售走弱 

 
图表7：地方政府土地出让金收入快速下行 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 地方政府债务规模近 90 万亿元 

根据官方定义，地方政府债务可以大致分为三类。其一为政府负有偿还责任的债

务，是指由政府或政府部门等举借并以财政资金偿还的债务；其二为政府负有担保责

任的债务，是指地方政府为债务人提供担保的债务，由非财政资金偿还，地方政府不

承担直接偿债责任，但当债务人出现偿债困难时，地方政府需要承担连带责任；其三

为其他相关债务，是指由企事业等单位自行举借用于公益性项目，以单位或项目自身

收益偿还的债务，地方政府既未提供担保，也不负有偿还责任，但当债务人出现偿债

困难时，政府可能需要给予一定救助。本文将地方政府债务粗略地划分为显性债务以

及隐性债务，其中显性债务是指监管允许、较为规范的地方政府债务，主要指地方政

府债；隐性债务则是指未纳入地方政府债务限额管理、以非政府债券方式举借的相关

债务，主要包含地方融资平台相关债务。隐性债务中又可根据是否为标准化产品划分

为标准化债权与非标债权。 

2.1 地方政府显性债务规模超 40 万亿元 

地方政府债券规模近年持续增长，2023 年末我国地方政府债券余额超 40 万亿

元。地方政府显性债务以地方政府债券为主，其中包含一般债与专项债。截至 2023

年末，我国地方政府债券余额为 40.54 万亿元，2015-2023年 CAGR达到 30.48%，整

体增长速度较快。其中一般债与专项债 2023 年末的余额分别为 15.70、24.84 万亿

元。但从增速来看，地方政府债券增速实际处于下行通道，2023 年末地方政府债券

余额同比+16.23%。 
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图表8：地方政府债券余额稳步增长 

 
图表9：地方政府债券增速走低 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从发行利率来看，地方政府债券整体成本处于合理区间，剩余平均利率仅 3%出

头。地方政府债券发行的票面利率以相同待偿期的国债平均收益率为基准，采用承销、

招标等方式确定。从地方政府债券的票面利率来看，2015 年 5 月以来月度平均的地

方政府债券发行利率水平均在 2.5%-4.5%之间，且历年地方政府债券发行的最高票面

利率均不超过 5%，整体融资成本都较为可控。2023年 12月，新发行的地方政府债券

平均票面利率为 2.83%，环比-10.22BP。从剩余平均利率来看，截至 2023年 12月末，

我国地方政府债券剩余平均利率仅有 3.27%，环比 11月份持平，整体处于较低水平。 

图表10：地方政府债券融资成本整体较为可控 

 
图表11：地方政府债剩余平均利率持续下行 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.2 地方政府隐性债务规模近 47 万亿元 

本文以城投平台整体计息负债作为地方政府隐性债务的代表。更进一步，城投平

台计息负债可以划分为以城投债、银行信贷为代表的标准化债务以及其他非标准化

的债务。 

城投债方面，近年来城投债发行力度持续提升，余额近 12万亿元，存续城投债

平均利率约为 4.74%。从发行情况来看，近年来城投债发行力度整体处于提升态势。

2023 年城投债月均发行规模达到 4067 亿元，较 2022 年提升 25.43%。从余额来看，
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截至 2023年末，全国城投债余额达到 11.89万亿元，较 2022年末增长 7.91%。2015-

2023年 CAGR达到 17.11%，整体保持较快增长态势。从发行利率来看，近十年城投债

平均发行利率水平为 4.97%，发行利率水平相对来说高于地方政府债。但整体来看，

近年来城投债发行利率整体呈下行态势，2017年下半年发行利率整体在 6%水平附近，

2023 年下降至 4%水平附近。截至 2024 年 2 月 19 日，存续城投债平均票面利率为

4.74%。 

图表12：城投债余额稳步增长 

 
图表13：城投债发行利率整体处于下行态势 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

城投平台已使用授信近 28 万亿元，非标融资超 7 万亿元。我们以 3593 家城投

平台为样本，从 2023年中报的负债结构来看，长期贷款与应付债券占比最高，分别

为 46.53%、22.68%。信贷方面，从授信使用情况来看，仅考虑披露 2023年相关报告

期授信数据的 1531条样本，最新授信规模达到 47.78万亿元，其中已使用授信达到

27.88 万亿元。非标方面，同样我们仅考虑披露 2023 年相关报告期非标融资数据的

1931条样本，合计非标债务达到 7.17 万亿元，约占计息负债的 9.64%。 

图表14：23H1 城投平台负债端以长贷与债券为主 

 
图表15：城投平台已使用授信近 28万亿元 

  

资料来源：Wind，DM，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所。注：统计的为 2023 年内相关报告期

的数据 
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方面，以信托融资为例，2023年以来非标类信托产品平均预期收益率维持在 6.50%左

右。城投贷款方面，我们以（分配股利、利润或偿付利息支付的现金-城投债规模*城
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投债成本-非标融资规模*非标融资成本）/城投贷款来测算城投贷款平均利率水平，

测算结果显示全国总体城投贷款平均收益率大概在 6.04%左右。 

3. 城投化债预计将拉低上市银行 24 年息差 9.93BP 

3.1 上市银行在城投领域风险敞口超 80万亿元 

地方政府债方面，上市银行持有的地方政府债规模大约在 27.66 万亿元，占总

资产的 10%左右。从上市银行的角度来看，根据 2021.02上清所及中债国股行债券投

资结构数据，商业银行持有的政府债券中地方政府债占比约为 64.41%，其中全国性

银行、城商行、农商行分别为 68.71%、51.13%、52.57%。假定上市银行持有的政府

债券结构与 2021 年 2 月保持一致，则 2023 年 6 月末上市银行持有的地方政府债券

规模合计达到 27.66 万亿元，占总资产的 10.11%。其中国有行持有 18.00 万亿元，

占总资产的 11.10%，为各类银行中最高水平。个股方面，江阴银行、交通银行、建

设银行持有的地方政府债占总资产比较高，分别为 14.29%、13.43%、12.76%。 

图表16：上市银行持有的政府债券中地方政府债占比约 64% 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表17：上市银行持有的地方政府债占总资产的比大约为 10% 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所整理 

城投债方面，最极端情况下上市银行表内城投债敞口约 5.80 万亿元，占总资产

的 2.12%。在最极端的情况下，假定上市银行表内金融投资中的信用债均投向城投债，

则上市银行表内的城投债敞口合计约 5.80 万亿元，占总资产的 2.12%。其中城商行

与农商行城投债敞口相对较大，占总资产的比分别为 5.34%、4.08%，国有大行敞口

最小，表内城投债敞口仅占总资产的 1.17%。从个股来看，重庆银行城投债敞口较大，

敞口规模为 749亿元，占总资产的 10.30%。 

银行表外的城投债敞口约 3.81 万亿元，占总资产的 1.39%。从 2023年基金持仓

年报来看，基金前十大持仓债券中城投债占比约 40.48%。根据 2023年中国银行业理

财市场报告，截至 2023年末，理财产品持有信用债 12.24万亿元，占总投资资产的

23H1/亿元 证券代码 证券简称 政府债券规模 持有地方政府债规模 总资产 地方政府债占总资产比

601288.SH 农业银行 61308 42124 380334 11.08%

601328.SH 交通银行 27004 18554 138134 13.43%

601398.SH 工商银行 79824 54846 436696 12.56%

601658.SH 邮储银行 16211 11138 151231 7.37%

601939.SH 建设银行 71020 48797 382547 12.76%

601988.SH 中国银行 35307 24259 310852 7.80%

000001.SZ 平安银行 7157 4917 55005 8.94%

600000.SH 浦发银行 8911 6123 89325 6.85%

600015.SH 华夏银行 3152 2166 40986 5.28%

600016.SH 民生银行 11909 8182 76415 10.71%

600036.SH 招商银行 17254 11855 107398 11.04%

601166.SH 兴业银行 11458 7872 98905 7.96%

601818.SH 光大银行 7099 4878 67579 7.22%

601916.SH 浙商银行 2830 1944 29123 6.68%

601998.SH 中信银行 11516 7913 88333 8.96%

001227.SZ 兰州银行 385 352 4615 7.63%

002142.SZ 宁波银行 5601 2864 26003 11.01%

002936.SZ 郑州银行 623 318 6169 5.16%

002948.SZ 青岛银行 591 302 5684 5.31%

002966.SZ 苏州银行 469 240 5803 4.13%

600919.SH 江苏银行 4265 2181 32946 6.62%

600926.SH 杭州银行 2640 1350 17442 7.74%

600928.SH 西安银行 1003 513 4230 12.13%

601009.SH 南京银行 2712 1387 22225 6.24%

601169.SH 北京银行 4398 2249 36325 6.19%

601187.SH 厦门银行 697 356 3529 10.10%

601229.SH 上海银行 4174 2134 30330 7.04%

601577.SH 长沙银行 1841 942 9982 9.43%

601665.SH 齐鲁银行 1234 631 5504 11.46%

601838.SH 成都银行 1226 627 10283 6.09%

601963.SH 重庆银行 1190 274 7271 3.76%

601997.SH 贵阳银行 1256 663 6700 9.89%

002807.SZ 江阴银行 478 251 1760 14.29%

002839.SZ 张家港行 389 204 2002 10.21%

002958.SZ 青农商行 882 463 4650 9.97%

600908.SH 无锡银行 391 205 2273 9.04%

601077.SH 渝农商行 2079 1093 14384 7.60%

601128.SH 常熟银行 378 211 3178 6.63%

601528.SH 瑞丰银行 365 192 1899 10.11%

601825.SH 沪农商行 1391 731 13595 5.38%

601860.SH 紫金银行 254 154 2481 6.21%

603323.SH 苏农银行 307 162 1992 8.12%

上市银行 413179 276617 2736115 10.11%

国有行 290673 199717 1799794 11.10%

股份行 81286 55850 653068 8.55%

城商行 34305 17381 235039 7.40%

农商行 6914 3667 48213 7.61%

国有行

股份行

城商行

农商行
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42.12%。若假定上市银行理财产品中信用债投资比例为 42.12%，其中持有的城投债

占比约为 40.48%，则上市银行表外持有的城投债规模约 3.81 万亿元，占总资产的

1.39%。 

总体来看，上市银行表内外的城投债敞口合计约 9.61万亿元，占总资产的 3.51%。

分银行类型来看，城商行与股份行表内外城投债敞口占总资产比例较高，分别为

7.36%、6.19%，国有大行占比较低，仅有 1.99%。从个股来看，青岛银行与重庆银行

表内外城投债敞口占总资产比例较高，占比分别为 13.98%、11.57%。 

图表18：上市银行表内外的城投债敞口合计约 9.61 万亿元 

 
资料来源：Wind，DM，公司公告，国联证券研究所整理 

23H1/亿元 证券代码 证券简称
理财产品余

额

表内城投债

敞口

表外城投债

敞口
总资产

表内城投占总

资产比

合计城投敞口占总

资产比

601288.SH 农业银行 16463 2046 2807 380334 0.54% 1.28%

601328.SH 交通银行 12545 2227 2139 138134 1.61% 3.16%

601398.SH 工商银行 17924 7016 3056 436696 1.61% 2.31%

601658.SH 邮储银行 7524 2379 1283 151231 1.57% 2.42%

601939.SH 建设银行 15721 4014 2680 382547 1.05% 1.75%

601988.SH 中国银行 16098 3394 2744 310852 1.09% 1.97%

000001.SZ 平安银行 8836 827 1506 55005 1.50% 4.24%

600000.SH 浦发银行 8748 1947 1491 89325 2.18% 3.85%

600015.SH 华夏银行 4718 2252 804 40986 5.50% 7.46%

600016.SH 民生银行 7508 4187 1280 76415 5.48% 7.15%

600036.SH 招商银行 25304 1573 4314 107398 1.46% 5.48%

601166.SH 兴业银行 20960 5018 3573 98905 5.07% 8.69%

601818.SH 光大银行 12236 3823 2086 67579 5.66% 8.74%

601916.SH 浙商银行 1764 1549 301 29123 5.32% 6.35%

601998.SH 中信银行 15946 1181 2718 88333 1.34% 4.41%

001227.SZ 兰州银行 582 116 99 4615 2.50% 4.65%

002142.SZ 宁波银行 3460 1370 590 26003 5.27% 7.54%

002936.SZ 郑州银行 424 77 72 6169 1.25% 2.42%

002948.SZ 青岛银行 2226 415 379 5684 7.31% 13.98%

002966.SZ 苏州银行 705 329 120 5803 5.67% 7.74%

600919.SH 江苏银行 4465 1733 761 32946 5.26% 7.57%

600926.SH 杭州银行 3355 1416 572 17442 8.12% 11.40%

600928.SH 西安银行 266 348 45 4230 8.22% 9.30%

601009.SH 南京银行 3494 951 596 22225 4.28% 6.96%

601169.SH 北京银行 2619 1151 447 36325 3.17% 4.40%

601187.SH 厦门银行 132 154 23 3529 4.36% 5.00%

601229.SH 上海银行 3152 2450 537 30330 8.08% 9.85%

601577.SH 长沙银行 543 527 93 9982 5.28% 6.20%

601665.SH 齐鲁银行 592 205 101 5504 3.73% 5.57%

601838.SH 成都银行 667 394 114 10283 3.83% 4.93%

601963.SH 重庆银行 544 749 93 7271 10.30% 11.57%

601997.SH 贵阳银行 636 166 108 6700 2.47% 4.09%

002807.SZ 江阴银行 177 0 30 1760 0.00% 1.72%

002839.SZ 张家港行 213 81 36 2002 4.05% 5.87%

002958.SZ 青农商行 315 103 54 4650 2.22% 3.37%

600908.SH 无锡银行 169 110 29 2273 4.82% 6.09%

601077.SH 渝农商行 210 551 36 14384 3.83% 4.08%

601128.SH 常熟银行 316 130 54 3178 4.08% 5.77%

601528.SH 瑞丰银行 132 105 23 1899 5.51% 6.70%

601825.SH 沪农商行 1854 716 316 13595 5.27% 7.59%

601860.SH 紫金银行 4 83 1 2481 3.34% 3.37%

603323.SH 苏农银行 175 89 30 1992 4.47% 5.97%

上市银行 223724 57951 38141 2736115 2.12% 3.51%

国有行 86275 21076 14708 1799794 1.17% 1.99%

股份行 106021 22358 18075 653068 3.42% 6.19%

城商行 27863 12550 4750 235039 5.34% 7.36%

农商行 3565 1967 608 48213 4.08% 5.34%

国有行

股份行

城商行

农商行
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信贷方面，上市银行城投贷款的敞口大约为 45.34万亿元，占总资产的 16.57%。

城投平台多为政府民生等基建类项目，我们以上市银行电热燃、交运仓储、水利环境、

租赁与商务服务以及信息传输行业贷款之和作为城投类信贷的替代。截至 2023 年 6

月末，上市银行城投贷款敞口约为 45.34 万亿元，占总资产的 16.57%。分银行类型

来看，国有大行城投贷款敞口占总资产比较高，达到 18.66%。股份行与农商行占比

较低，分别为 11.92%、10.92%。 

图表19：上市银行城投贷款的敞口大约为 45.34 万亿元 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所整理。注：平安银行由于行业分类不同，数据存在一定偏差。 

23H1/亿元 证券代码 证券简称 城投类贷款（基建类） 总资产 贷款占总资产比

601288.SH 农业银行 71245 380334 18.73%

601328.SH 交通银行 25130 138134 18.19%

601398.SH 工商银行 91089 436696 20.86%

601658.SH 邮储银行 13904 151231 9.19%

601939.SH 建设银行 69202 382547 18.09%

601988.SH 中国银行 65346 310852 21.02%

000001.SZ 平安银行 868 55005 1.58%

600000.SH 浦发银行 11157 89325 12.49%

600015.SH 华夏银行 7351 40986 17.94%

600016.SH 民生银行 10746 76415 14.06%

600036.SH 招商银行 11068 107398 10.31%

601166.SH 兴业银行 12541 98905 12.68%

601818.SH 光大银行 8589 67579 12.71%

601916.SH 浙商银行 3320 29123 11.40%

601998.SH 中信银行 12194 88333 13.80%

001227.SZ 兰州银行 454 4615 9.84%

002142.SZ 宁波银行 2645 26003 10.17%

002936.SZ 郑州银行 1098 6169 17.80%

002948.SZ 青岛银行 630 5684 11.08%

002966.SZ 苏州银行 614 5803 10.58%

600919.SH 江苏银行 4309 32946 13.08%

600926.SH 杭州银行 3285 17442 18.83%

600928.SH 西安银行 440 4230 10.40%

601009.SH 南京银行 4247 22225 19.11%

601169.SH 北京银行 5567 36325 15.33%

601187.SH 厦门银行 252 3529 7.15%

601229.SH 上海银行 3793 30330 12.50%

601577.SH 长沙银行 1167 9982 11.70%

601665.SH 齐鲁银行 930 5504 16.89%

601838.SH 成都银行 2798 10283 27.21%

601963.SH 重庆银行 1378 7271 18.95%

601997.SH 贵阳银行 747 6700 11.14%

002807.SZ 江阴银行 156 1760 8.84%

002839.SZ 张家港行 133 2002 6.65%

002958.SZ 青农商行 468 4650 10.06%

600908.SH 无锡银行 365 2273 16.07%

601077.SH 渝农商行 2126 14384 14.78%

601128.SH 常熟银行 196 3178 6.18%

601528.SH 瑞丰银行 93 1899 4.90%

601825.SH 沪农商行 1196 13595 8.80%

601860.SH 紫金银行 406 2481 16.35%

603323.SH 苏农银行 125 1992 6.30%

上市银行 453369 2736115 16.57%

国有行 335917 1799794 18.66%

股份行 77835 653068 11.92%

城商行 34353 235039 14.62%

农商行 5265 48213 10.92%

国有行

股份行

城商行

农商行
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城投非标方面，上市银行投向城投非标领域的表内敞口约为 2.63万亿元，占总

资产的 1.20%。我们以上市银行对信托以及资管计划的最大损失风险敞口作为银行非

标规模，并且假定该部分非标均投向城投与地产领域，投向比与城投贷款与基建贷款

比保持一致。截至 2023 年 6 月末，上市银行表内非标敞口共计 3.28 万亿元。根据

我们的测算，其中投向城投领域的非标敞口约为 2.63 万亿元，占总资产的 1.20%。

分银行类型来看，城商行与股份行投向城投非标领域的表内敞口占总资产比较高，分

别为 4.32%、2.90%。国有大行投向城投非标领域的表内敞口占总资产比较低，仅有

0.19%。 

图表20：上市银行投向城投非标领域的表内敞口约为 2.63 万亿元 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所整理 

23H1/亿元 证券代码 证券简称 银行非标规模 投向城投领域非标 总资产 城投非标占总资产比

601288.SH 农业银行 758 673 380334 0.18%

601328.SH 交通银行 685 570 138134 0.41%

601398.SH 工商银行 989 889 436696 0.20%

601658.SH 邮储银行 543 462 151231 0.31%

601939.SH 建设银行 169 149 382547 0.04%

601988.SH 中国银行 186 152 310852 0.05%

000001.SZ 平安银行 713 171 55005 0.31%

600000.SH 浦发银行 3864 3008 89325 3.37%

600015.SH 华夏银行 3479 3083 40986 7.52%

600016.SH 民生银行 511 377 76415 0.49%

600036.SH 招商银行 810 613 107398 0.57%

601166.SH 兴业银行 5191 3923 98905 3.97%

601818.SH 光大银行 1077 897 67579 1.33%

601916.SH 浙商银行 795 522 29123 1.79%

601998.SH 中信银行 2510 2037 88333 2.31%

001227.SZ 兰州银行 101 68 4615 1.48%

002142.SZ 宁波银行 1012 743 26003 2.86%

002936.SZ 郑州银行 454 356 6169 5.77%

002948.SZ 青岛银行 115 84 5684 1.48%

002966.SZ 苏州银行 363 295 5803 5.09%

600919.SH 江苏银行 572 469 32946 1.42%

600926.SH 杭州银行 680 612 17442 3.51%

600928.SH 西安银行 28 23 4230 0.54%

601009.SH 南京银行 1919 1751 22225 7.88%

601169.SH 北京银行 2417 1987 36325 5.47%

601187.SH 厦门银行 8 6 3529 0.17%

601229.SH 上海银行 294 222 30330 0.73%

601577.SH 长沙银行 429 389 9982 3.90%

601665.SH 齐鲁银行 178 169 5504 3.07%

601838.SH 成都银行 227 200 10283 1.94%

601963.SH 重庆银行 517 482 7271 6.63%

601997.SH 贵阳银行 850 601 6700 8.97%

002807.SZ 江阴银行 0 0 1760 0.00%

002839.SZ 张家港行 34 31 2002 1.55%

002958.SZ 青农商行 156 104 4650 2.24%

600908.SH 无锡银行 0 0 2273 0.00%

601077.SH 渝农商行 85 84 14384 0.58%

601128.SH 常熟银行 33 29 3178 0.93%

601528.SH 瑞丰银行 60 50 1899 2.63%

601825.SH 沪农商行 1 0 13595 0.00%

601860.SH 紫金银行 15 13 2481 0.51%

603323.SH 苏农银行 3 2 1992 0.11%

上市银行 32830 26295 2736115 1.20%

国有行 3330 2895 1799794 0.19%

股份行 18949 14630 653068 2.90%

城商行 10164 8456 235039 4.32%

农商行 386 313 48213 0.80%

国有行

股份行

城商行

农商行
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汇总来看，上市银行合计地方债务风险敞口约为 85.24 万亿元，占总资产的

31.15%。其中城投贷款以及地方政府债敞口相对较大，分别占总资产的 10.11%、

16.57%。分银行类型来看，国有行与城商行地方债务风险敞口占总资产比相对更高，

农商行占比最低。从个股来看，杭州银行、南京银行、成都银行以及重庆银行在地方

债务风险领域的敞口占总资产比较高，均在 40%以上。 

图表21：上市银行合计城投敞口约为 85.24 万亿元 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所整理 

单位：亿元 证券简称
地方政府债

敞口

表内城投债

敞口

表外城投债

敞口

城投信贷

敞口

城投非标

敞口
总资产

城投敞口占总资

产比

农业银行 42124 2046 2807 71245 673 380334 31.26%

交通银行 18554 2227 2139 25130 570 138134 35.20%

工商银行 54846 7016 3056 91089 889 436696 35.93%

邮储银行 11138 2379 1283 13904 462 151231 19.29%

建设银行 48797 4014 2680 69202 149 382547 32.63%

中国银行 24259 3394 2744 65346 152 310852 30.85%

平安银行 4917 827 1506 868 171 55005 15.07%

浦发银行 6123 1947 1491 11157 3008 89325 26.56%

华夏银行 2166 2252 804 7351 3083 40986 38.20%

民生银行 8182 4187 1280 10746 377 76415 32.42%

招商银行 11855 1573 4314 11068 613 107398 27.40%

兴业银行 7872 5018 3573 12541 3923 98905 33.29%

光大银行 4878 3823 2086 8589 897 67579 30.00%

浙商银行 1944 1549 301 3320 522 29123 26.22%

中信银行 7913 1181 2718 12194 2037 88333 29.48%

兰州银行 352 116 99 454 68 4615 23.61%

宁波银行 2864 1370 590 2645 743 26003 31.58%

郑州银行 318 77 72 1098 356 6169 31.16%

青岛银行 302 415 379 630 84 5684 31.86%

苏州银行 240 329 120 614 295 5803 27.54%

江苏银行 2181 1733 761 4309 469 32946 28.69%

杭州银行 1350 1416 572 3285 612 17442 41.48%

西安银行 513 348 45 440 23 4230 32.36%

南京银行 1387 951 596 4247 1751 22225 40.19%

北京银行 2249 1151 447 5567 1987 36325 31.39%

厦门银行 356 154 23 252 6 3529 22.42%

上海银行 2134 2450 537 3793 222 30330 30.12%

长沙银行 942 527 93 1167 389 9982 31.23%

齐鲁银行 631 205 101 930 169 5504 36.99%

成都银行 627 394 114 2798 200 10283 40.18%

重庆银行 274 749 93 1378 482 7271 40.92%

贵阳银行 663 166 108 747 601 6700 34.10%

江阴银行 251 0 30 156 0 1760 24.85%

张家港行 204 81 36 133 31 2002 24.27%

青农商行 463 103 54 468 104 4650 25.64%

无锡银行 205 110 29 365 0 2273 31.20%

渝农商行 1093 551 36 2126 84 14384 27.03%

常熟银行 211 130 54 196 29 3178 19.51%

瑞丰银行 192 105 23 93 50 1899 24.34%

沪农商行 731 716 316 1196 0 13595 21.78%

紫金银行 154 83 1 406 13 2481 26.45%

苏农银行 162 89 30 125 2 1992 20.49%

上市银行 276617 57951 38141 453369 26295 2736115 31.15%

国有行 199717 21076 14708 335917 2895 1799794 31.91%

股份行 55850 22358 18075 77835 14630 653068 28.90%

城商行 17381 12550 4750 34353 8456 235039 32.97%

农商行 3667 1967 608 5265 313 48213 24.52%

国有行

股份行

城商行

农商行
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3.2 城投化债预计拉低上市银行 24年息差近 10BP 

城投化债预计主要涉及信贷、城投债以及非标。对于地方政府债而言，背后是地

方政府信用且融资成本较低，截至 2023 年 12 月末，我国地方政府债券剩余平均利

率仅有 3.27%。整体来看，地方政府债实际风险较低，在化债中的优先级也处于较低

水平，故城投化债我们不考虑地方政府债的影响。而城投债、城投贷款以及城投非标

融资成本基本在 5-6%，融资成本较高，且非标还存在接续难度较大的问题，因此这

部分在化债过程中优先级较高。 

化债涉及的调整部分占总敞口比例预计较小。对于地方政府债务而言，东部地区

和西部地区财政实力差距较大，因此偿债能力也有明显分化。我们以重庆、天津、贵

州、广西、云南、吉林、甘肃、辽宁、黑龙江、宁夏、青海以及内蒙古 12省份作为

重点区域，重点区域的城投债、贷款以及非标融资分别占全国的 12.89%、19.91%、

21.04%。 

城投化债全面推进预计将拉低上市银行 24 年息差 9.93BP。假定：1）化债过程

中城投债利率下调至 24年新发城投债利率水平 3.18%；2）贷款利率水平调降至 23Q4

新发企业贷款利率水平 3.75%；3）非标利率水平下调至特殊再融资债券平均发行利

率 2.89%。在此基础上我们进行测算，预计城投化债将拉低上市银行 24年息差 9.93BP。

分银行类型来看，城商行受到的影响较大，城投化债预计拉低其 24 年息差水平

12.65BP，农商行受到的影响则相对较小。但实际影响预计小于测算值，其一为当前

主要风险还是集中在城投债与非标，其二为城投贷款利率调降也预计小于假设值。 

展望后续，当前银行基本面利空因素基本落地，只需等待影响逐步消化。监管方

面，维护银行息差水平意图明确，目前负债端已多次调降存款利率水平，整体息差再

次大幅度下降的可能性不大。城投化债方面，23 年底再融资债券发行快速推进，地

方政府债务风险全面爆发的可能性不大，因此化债对银行的实际冲击也将小于测算

值。整体来看，城投化债推进对银行息差有所冲击，但风险的切实化解也能够减轻银

行负担，整体而言或利大于弊。 
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图表22：城投化债全面推进预计将拉低上市银行 24 年息差 9.93BP 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所整理 

23H1/BP 证券简称 城投 贷款 非标 合计

农业银行 -0.28 -9.20 -0.14 -9.62

交通银行 -0.70 -9.06 -0.34 -10.10

工商银行 -0.51 -10.53 -0.17 -11.22

邮储银行 -0.54 -4.65 -0.26 -5.45

建设银行 -0.38 -8.92 -0.03 -9.34

中国银行 -0.44 -10.52 -0.04 -11.00

平安银行 -0.95 -0.80 -0.26 -2.01

浦发银行 -0.89 -6.52 -2.92 -10.33

华夏银行 -1.69 -9.19 -6.41 -17.28

民生银行 -1.58 -7.02 -0.41 -9.01

招商银行 -1.20 -5.11 -0.47 -6.79

兴业银行 -2.04 -6.73 -3.50 -12.26

光大银行 -1.96 -6.45 -1.12 -9.53

浙商银行 -1.47 -5.96 -1.56 -8.99

中信银行 -0.98 -6.97 -1.94 -9.89

兰州银行 -1.07 -5.14 -1.29 -7.50

宁波银行 -1.88 -5.76 -2.69 -10.33

郑州银行 -0.54 -9.01 -4.86 -14.41

青岛银行 -3.25 -5.84 -1.30 -10.39

苏州银行 -1.84 -5.70 -4.57 -12.11

江苏银行 -1.78 -6.97 -1.26 -10.01

杭州银行 -2.60 -9.73 -3.02 -15.35

西安银行 -2.06 -5.22 -0.45 -7.73

南京银行 -1.79 -11.14 -7.64 -20.58

北京银行 -1.01 -7.96 -4.73 -13.70

厦门银行 -1.07 -3.45 -0.14 -4.66

上海银行 -2.32 -6.66 -0.65 -9.63

长沙银行 -1.48 -6.31 -3.50 -11.29

齐鲁银行 -1.26 -8.68 -2.62 -12.57

成都银行 -1.09 -13.62 -1.62 -16.33

重庆银行 -2.54 -9.43 -5.49 -17.46

贵阳银行 -0.88 -5.40 -7.23 -13.51

江阴银行 -0.35 -4.09 0.00 -4.44

张家港行 -1.23 -3.17 -1.23 -5.63

青农商行 -0.77 -5.18 -1.92 -7.87

无锡银行 -1.35 -8.08 0.00 -9.43

渝农商行 -0.87 -7.15 -0.47 -8.48

常熟银行 -1.26 -3.04 -0.76 -5.06

瑞丰银行 -1.51 -2.50 -2.23 -6.24

沪农商行 -1.70 -4.46 0.00 -6.17

紫金银行 -0.79 -8.67 -0.45 -9.91

苏农银行 -1.41 -3.36 -0.10 -4.86

上市银行 -0.78 -8.35 -0.81 -9.93

国有行 -0.44 -9.30 -0.13 -9.87

股份行 -1.40 -6.08 -1.90 -9.38

城商行 -1.73 -7.75 -3.18 -12.65

农商行 -1.18 -5.44 -0.54 -7.16

国有行

股份行

城商行

农商行
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4. 风险提示 

1）经济增长不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响金融板块资产端的

表现。 

2）资产质量恶化：资产质量为银行的展业的根本，若资产质量快速恶化，将对

银行利润形成侵蚀，也将导致银行经营不稳。 

3）政策转向风险：金融为严监管行业，且所从事的业务受到宏观经济和货币政

策影响很大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生

影响。 

4）测算误差。文中有较多为测算值，与实际值存在一定偏差。 
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