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 ΔEVE/一级资本净额测算：大行整体承压，部分行 2025年内或已超监管要求 

根据我们测算，2025H1大行银行账簿利率风险指标（ΔEVE/一级资本净额）较

2024年进一步下降，工行和建行或已突破-15%监管要求。具体来看，工行/建行

/农行/中行/邮储/交行分别为-16.66%/-17.26%/-14.89%/-12.28%/-9.02%/-12.46%，

较 2024年分别-1.95pct/-2.52pct/-0.58pct/-2.39pct/+2.25pct/-3.35pct。 

主要测算逻辑为：对比 2024 年上市银行第三支柱报告披露值与我们模型测算数

据的偏离度，2025H1 及往年我们模型测算数据用该偏离度进行修正，调整后数

值作为（ΔEVE/一级资本净额）的最终测算值。 

 测算:承接地方债对大行指标影响&现阶段大行地方债承接空间 

1、根据上市银行 2025H1数据静态测算，上市银行每承接 2万亿元地方政府债，

国有行△EVE/一级资本净额边际恶化 0.65pct~1.73pct。主要测算逻辑：假设各

家银行用 1年期负债承接地方债，各家银行地方债承接规模和久期假设如下： 

（1）确定地方债久期：参考 2025.01.01—2025.12.05期间地方债发行期限分布及

加权平均久期，我们假设每发行 2万亿地方债，其中 5/7/10/15/20/30年占比分别

为 5%/15%/30%/10%/17%/23%，债券久期为 4.83/6.63/9.14/12.83/16.16/21.90年。 

（2）各家上市银行地方债承接规模：参考 2025H1 各家上市银行地方债增量规

模及比例分布。2025H1 上市银行新增地方债 3.25万亿元，其中国有行新增 1.86

万亿元，占比为 57.2%，工行、建行和农行新增规模均超 4000亿元。 

2、承债空间测算：（1）根据 2025H1数据进行静态测算，△EVE/一级资本净额

的现有监管缓冲空间，可支撑大行承接 30Y地方债规模为 6668亿元。（2）利率

风险指标每放松 1pct，释放大行承接 30Y地方债规模为 5934亿元。 

 财政发长债与银行账簿利率风险指标管控的平衡之术 

1、监管层面：适度放松利率风险指标要求。银行账簿利率风险指标承压主要源

于配合承接财政部门发行的超长期地方债，配合财政发力诉求下，监管或适度放

松银行指标要求，可能的方向有（1）给于一定缓冲阈值放宽-15%要求，如改为

-20%；（2）修订利率冲击情景，如将平行上移 250BP 调整为平行上移 200BP等；

（3）央行层面，我们认为公开市场买债有概率拓展至更长期限。 

2、银行层面：卖长买短调整资负期限错配程度，多措并举补充一级资本净额。

缩小资负期限错配，缩短持债久期，负债端或探索发行超长金融债等；积极补充

一级资本，年初以来大行已通过卖出 AC存量债券兑现浮盈、释放拨备反哺利润

等手段加大内源资本留存，此外还可通过发行永续债等外源渠道补充一级资本。 

 投资建议 

（1）底仓配置：大型国有银行。受益标的农业银行、工商银行；（2）核心配置：

头部综合龙头。受益标的招商银行、兴业银行，推荐标的中信银行；（3）弹性配

置：受益标的江苏银行、重庆银行、渝农商行。 

 风险提示：宏观经济增速下行；债市利率大幅波动。     
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1、 ΔEVE指标测算：2025H1部分大行或已超监管要求 

根据我们测算，2025H1大行银行账簿利率风险指标（ΔEVE/一级资本净额）（章

节标题中简称为ΔEVE）较 2024年末下降，部分大行或已突破监管要求。具体来看，

工商银行、建设银行、农业银行、中国银行、邮储银行和交通银行分别为

-16.66%/-17.26%/-14.89%/-12.28%/-9.02%/-12.46% ， 较 2024 年 分 别 -1.95pct 

/-2.52pct/-0.58pct/-2.39pct/+2.25pct/-3.35pct。股份行中招商银行、兴业银行和光大银

行ΔEVE/一级资本净额低于-10%。 

图1：根据我们测算，2025H1部分国有行ΔEVE/一级资本净额已超监管要求（-15%） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

我们主要测算逻辑为：对比 2024年上市银行第三支柱报告披露值与我们模型测

算数据的偏离度，2025H1及往年我们模型测算数据用该偏离度进行修正，调整后数

值作为（ΔEVE）/一级资本净额的测算值。 

我们模型主要测算过程如下：  

1、确定银行账簿利率敏感性头寸：资产端需剔除交易性金融资产。 

2、确定各时间区间头寸缺口：因数据可得性受限，我们在确定上市银行现金流

时间区间时做出以下假设： 

（1） 根据上市银行财报披露数据情况，时间区间划分为1M以下、1-3M、3M-1Y、

1-5Y、5Y 以上五个时间区间； 

（2）活期存款区间重分布：设零售活期存款中核心存款占比为 50%~70%，对

公活期存款中核心存款占比为 30~50%。设核心存款现金流到期期限分为 1M-3M

（20%）、3M-1Y（30%~50%）、1Y-5Y（30%~50%）；非核心存款则划入 1M 以内的
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银行

名称

年 （ΔEVE）/一级资本净额测算值（根据偏离程度调整后）

系统重要性

银行分组

（ ） 一

级资本净额
测算值 偏离程度 趋势图

2024

ΔEVE /
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025H1

国有行

股份行

城商行

工商银行 第四组

建设银行 第四组

农业银行 第四组

中国银行 第四组
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邮储银行 第二组
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浦发银行 第二组

交通银行 第三组

招商银行 第三组

兴业银行 第三组

民生银行 第一组

光大银行 第一组

平安银行 第一组

华夏银行 第一组

北京银行 第一组

江苏银行 第一组

上海银行 第一组

宁波银行 第一组

南京银行 第一组
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时间区间。由于国有行和农商行客群基础更扎实，设其核心存款占比更高，核心存

款现金流到期期限中 1-5Y占比最高。 

表1：核心存款占比假设：国有行和农商行占比假设更高 

银行类型 
核心存款占比假设 

个人活期存款 公司活期存款 

国有行 70% 50% 

股份行 60% 40% 

城商行 50% 30% 

农商行 70% 50% 

数据来源：开源证券研究所 

 

表2：核心存款现金流到期期限假设：国有行和农商行 1-5Y占比假设更高 

银行类型 
假设：核心存款现金流到期期限 

1M-3M 3M-1Y 1-5Y 

国有行 20% 30% 50% 

股份行 20% 40% 40% 

城商行 20% 50% 30% 

农商行 20% 30% 50% 

数据来源：开源证券研究所 

（3）确定上市银行各区间头寸缺口：采用上市银行总资产（剔除 FVTPL）以

及总负债（考虑核心存款）的重定价区间数据计算，头寸缺口=总资产-总负债。 

3、确定折现因子：根据《商业银行银行账簿利率风险管理指引》给定公式计算

不同利率冲击下的折现因子。 

（1）折现因子计算公式为：𝑫𝑭𝒊,𝒄(𝒕𝒌) = 𝐞𝐱𝐩⁡(−𝑹𝒊,𝒄(𝒕𝒌) ∙ 𝒕𝒌)。 

注：i表示利率冲击情景，c表示币种，k表示特定时间区间，𝑡𝑘为第 k组时间区

间的时间中点。𝑅𝑖,𝑐(𝑡𝑘)为在利率冲击情景 i下，币种 c的收益率曲线在时间点𝑡𝑘上的

值，𝐷𝐹𝑖,𝑐(𝑡𝑘)为对应第 k组时间区间中点的折现因子。 

（2）采用 2025年 6月的中债国债到期收益率曲线。 

4、对名义重定价现金流进行折现，采用文件给出的计算公式： 

𝑬𝑽𝑬𝒊,𝒄
𝒏𝒂𝒐 =∑ 𝑪𝑭𝒊,𝒄

𝑲

𝒌=𝟏
⁡(𝒌) ∙ 𝑫𝑭𝒊,𝒄(𝒕𝒌) 

5、分别计算基准利率情形下的 EVE，和利率平行上移 250BP 情形下的 EVE， 

ΔEVE=EVE（基准利率）-EVE（利率平行上移 250BP） 

6、得出利率风险指标（ΔEVE/一级资本净额）测算值，根据偏离度进行修正。 

注：导致测算数据与实际数据产生偏离的原因可能有： 

（1）名义重定价现金流时间区间划分不精细：按照监管文件，应划分 19 个时

间区间，但由于数据可得性，我们仅划分 5个时间区间； 

（2）未考虑利息收入的名义现金流：由于各区间资产和负债利率数据不可得，



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 10 

利息收入和支出形成的名义现金流未考虑； 

（3）未考虑自动利率期权价值变动影响； 

（4）未考虑外币的影响； 

（5）仅考虑了一种利率冲击情形（平行上移 250BP）。 

（6）监管指标数据口径为法人口径，我们采用集团口径数据测算。 

 

2、 承接地方债：影响大行△EVE指标 0.65~1.73pct  

根据上市银行 2025H1 数据静态测算，上市银行每承接 2 万亿元地方政府债，

国有行△EVE/一级资本净额边际恶化 0.65pct~1.73pct。 

图2：根据 2025H1数据静态测算，上市银行每承接 2万亿地方债，影响大行△EVE指标 0.65~1.73pct 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

主要测算逻辑：假设各家银行用 1年期负债承接地方债，测算其对△EVE/一级

资本净额指标的影响。各家银行地方债承接规模和久期假设如下： 

（1）确定地方债久期及比例：参考 2025.01.01—2025.12.05 期间地方债发行期

限和规模，我们假设每发行 2 万亿地方债，其中 5 年/7 年/10 年/15 年/20 年/30 年占

比分别为 5%/15%/30%/10%/17%/23%，参考年初至今地方债发行时加权平均久期，

各原始期限发行时债券久期假设为4.83年/6.63年/9.14年/12.83年/16.16年/21.90年。 
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银行分类
国内系统重要

性银行分组

资负头寸缺口变动（ ），亿元 （ ） 一级资本净额 每承接 万亿地方债影响

以内 以上
（披露） （测算）

承接规模
影响（ ）

一级资本净额

2025H1-2024 ΔEVE / 2

1M 1-3M 3M-1Y 1-5Y 5Y
2024 2025H1 ΔEVE /

国

有

行

股

份

行

城

商

行

工商银行 第四组

建设银行 第四组

农业银行 第四组

中国银行 第四组

845 -6.23%

-2043 -2117 1555 1618 1224 -27.05% -45.56% 237 -2.04%

邮储银行 第二组

中信银行 第二组

浦发银行 第二组

交通银行 第三组

招商银行 第三组

兴业银行 第三组

民生银行 第一组

光大银行 第一组

平安银行 第一组

华夏银行 第一组

北京银行 第一组

江苏银行 第一组

上海银行 第一组

宁波银行 第一组

南京银行 第一组
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表3：我们对地方债发行期限比例和久期做出假设（亿元） 

发行期限（年） 实际发行总额 实际发行占比 发行期限假设 久期假设（年） 

1年 528  0.52% - 
 

2年 344  0.34% - 
 

3年 1926  1.88% - 
 

5年 6978  6.83% 5% 4.83  

7年 15701  15.36% 15% 6.63  

10年 27901  27.30% 30% 9.14  

15年 10386  10.16% 10% 12.83  

20年 16395  16.04% 17% 16.16  

30年 22060  21.58% 23% 21.90  

总计 102220  100% 100.00% - 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：实际发行总额和期限比例为 202501.01 至 2025.12.05 期

间发行规模数据） 

（2）各家上市银行地方债承接规模测算：参考 2025H1 各家上市银行地方债增

量规模及比例分布，确定每发行 2 万亿元地方债，各家上市银行承接比例及规模。

2025H1上市银行新增地方债 3.25万亿元，其中国有行新增 1.86万亿元，占比为 57.2%，

其中工商银行、建设银行和农业银行增量均超 4000 亿元；股份行新增 8602 亿元，

占比为 26.5%。 

图3：2025H1工行、建行和农行地方债增量超 4000亿元 

 

数据来源：Wind、各银行财报、开源证券研究所 

表4：根据我们测算，2025H1上市银行地方债增量为 3.25万亿元（亿元，2025H1） 

银行类型 政府债 其中：国债 其中：地方债 
2025H1 地方债 

增量 

地方债增量分布

比例 

国有行 430684  148604  282080  18556  57.2% 

股份行 103744  31123  72621  8602  26.5% 

城商行 48940  22023  26917  5078  15.6% 

农商行 9673  4837  4837  232  0.7% 

上市银行 593041  206587  386454  32469  100.0% 

数据来源：Wind、各银行财报、开源证券研究所 
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3、 承债空间测算：大行约还有 6700亿元 30Y地方债承接空间 

以 2025H1 数据进行静态测算，△EVE/一级资本净额的现有监管缓冲空间，可

支撑大行承接 30Y 地方债规模为 6668 亿元，股份行可承接 1.46 万亿元。若承接债

券原始期限分别为 20Y 和 15Y 时，现有指标空间可支撑大行承接债券规模分别为

7417亿元和 8845亿元。 

表5：根据 2025H1数据静态测算，距离监管要求大行还有 6668亿元的 30Y地方债承接空间 

银行分类 
国内系统重要

性银行分组 

△EVE/一级资本净额（亿元） 对应新增地方债规模（亿元） 

2025H1 监管底线空间 对应△ EVE 一级资本净额 30Y 20Y 15Y 

国

有

行 

工商银行 第四组 -16.66% -1.66% / / - - - 

建设银行 第四组 -17.26% -2.26% / / - - - 

农业银行 第四组 -14.89% 0.11% -32  30440  129  144  171  

中国银行 第四组 -12.28% 2.72% -686  25229  2746  3076  3642  

邮储银行 第二组 -9.02% 5.98% -664  11101  2656  2976  3523  

交通银行 第三组 -12.46% 2.54% -284  11185  1137  1274  1509  

合计 - - - -1666  - 6668  7471  8845  

股

份

行 

招商银行 第三组 -12.14% 2.86% -326  11407  1304  1461  1730  

兴业银行 第三组 -9.51% 5.49% -515  9392  2063  2312  2737  

中信银行 第二组 -11.70% 3.30% -245  7407  979  1097  1298  

浦发银行 第二组 -0.29% 14.71% -1059  7199  4240  4750  5624  

民生银行 第一组 -7.04% 7.96% -521  6549  2087  2338  2769  

光大银行 第一组 -12.36% 2.64% -148  5611  594  665  787  

平安银行 第一组 -7.21% 7.79% -374  4797  1496  1676  1985  

华夏银行 第一组 -1.62% 13.38% -460  3437  1841  2062  2442  

合计 - - - -3648  - 14603  16361  19371  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据 2025H1数据测算，△EVE/一级资本净额每放松 1pct，释放大行承接 30Y

地方债规模为 5934 亿元。若承接债券原始期限分别为 20Y 和 15Y 时，则分别释放

承债空间为 6648亿元和 7871 亿元。 

 

表6：敏感性测算：△EVE/一级资本净额每放松 1pct，释放大行承接 30Y地方债规模为 5934亿元 

银行分类 
国内系统重要

性银行分组 

△EVE/一级资本净额（亿元） 对应新增地方债规模（亿元） 

2025H1 每增加 1%空间 对应△EVE 一级资本净额 30Y 20Y 15Y 

国

有

行 

工商银行 第四组 -16.66% 1.00% -371  37059  1483  1662  1968  

建设银行 第四组 -17.26% 1.00% -332  33240  1330  1491  1765  

农业银行 第四组 -14.89% 1.00% -304  30440  1218  1365  1616  

中国银行 第四组 -12.28% 1.00% -252  25229  1010  1131  1340  

邮储银行 第二组 -9.02% 1.00% -111  11101  444  498  589  

交通银行 第三组 -12.46% 1.00% -112  11185  448  502  594  

合计 - - 1.00% -1483  148253  5934  6648  7871  

股 招商银行 第三组 -12.14% 1.00% -114  11407  457  512  606  
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份

行 

兴业银行 第三组 -9.51% 1.00% -94  9392  376  421  499  

中信银行 第二组 -11.70% 1.00% -74  7407  296  332  393  

浦发银行 第二组 -0.29% 1.00% -72  7199  288  323  382  

民生银行 第一组 -7.04% 1.00% -65  6549  262  294  348  

光大银行 第一组 -12.36% 1.00% -56  5611  225  252  298  

平安银行 第一组 -7.21% 1.00% -48  4797  192  215  255  

华夏银行 第一组 -1.62% 1.00% -34  3437  138  154  182  

合计 - - 1.00% -558  55799  2233  2502  2963  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 投资建议 

（1）底仓配置：大型国有银行。受益于“中特估”和低估值，股息率有保障，

是组合的压舱石。从性价比上看 H 股领先于 A 股，受益标的农业银行、工商银行。 

（2）核心配置：头部综合龙头。兼具稳健的基本面和强大的财富管理能力，是

“能力定价”的典型代表，能享受业绩与估值的双击。受益标的招商银行、兴业银

行，推荐标的中信银行。 

（3）弹性配置：具备细分领域特色的优质区域性银行。在特定区域（如成渝、

长三角）或特定业务（如小微金融、绿色金融）上拥有极深的护城河和高成长性。

受益标的江苏银行、重庆银行、渝农商行。 

表7：受益标的一览 

代码 银行名称 
PB 

ROE(%) 
总营收同比增长（%） 归母净利润同比增长（%） EPS（摊薄，元） 

评级 
2025-12-05 2025E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601398.SH 工商银行 0.74  0.73  9.30  -2.52  0.20  2.40  0.5  -0.4  2.0  1.03  1.02  1.04  未评级 

601288.SH 农业银行 1.00  1.01  10.47  2.26  1.34  3.62  4.7  0.9  4.0  0.81  0.81  0.85  未评级 

600036.SH 招商银行 1.01  0.95  13.96  -0.48  0.13  2.79  1.2  0.1  3.1  5.88  5.89  6.07  未评级 

601166.SH 兴业银行 0.54  0.55  10.07  0.66  -0.31  2.51  0.1  -0.4  2.5  3.72  3.63  3.72  未评级 

601998.SH 中信银行 0.61  0.59  9.40  3.76  3.71  2.45  2.33  0.36  3.30  1.26  1.27  1.31  买入 

600919.SH 江苏银行 0.76  0.77  15.87  8.78  6.75  7.85  10.8  6.5  9.9  1.74  1.85  2.03  未评级 

601963.SH 重庆银行 0.69  0.69  11.61  3.54  9.80  9.83  3.8  7.7  9.1  1.47  1.59  1.73  未评级 

601077.SH 渝农商行 0.56  0.56  10.86  1.09  1.79  3.87  5.6  4.9  6.7  1.01  1.06  1.13  未评级 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：1、未评级标的均采用 Wind一致预期；2、上述盈利预测及估值数据的基准日均为 2025-12-05；

3、ROE为 2025Q1-Q3年化数据。） 

 

5、 风险提示 

宏观经济增速下行。随着政策陆续出台，未来经济修复进度仍取决于政策的实

际成效，若后续政策落地不及预期，则经济指标或仍有波动。 

债市利率大幅波动。银行 FVTPL账户市值波动计入当期损益，若季末债市利率

波动较大，或对银行业绩稳定性形成负面影响。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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