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          银行依托债券扩张仍在延续，

未来债市驱动重回表内 

——上市银行 2016 年半年报分析 

 

事件 

16 家上市银行发布 2016 年半年报，我们基于半年报分析上市银行资产负债结构的变化特点，以及近期债券投资新特
征。 

摘要 
首先，上市商业银行负债结构来看：外汇占款不断流出叠加 15 年股灾前同业存款的高基数，存款及同业存款增速下
滑，总负债同比增速从 11.48%降至 9.86%；而存款在总负债占比下降，从一季度的 74.89%降至 73.46%，同比增速
从 8.4%降至 7.85%。同业收缩、叠加 MPA 考核下银行进一步主动压缩同业负债，其占比显著下降；叠加 15 年六月
末股市繁荣带动同业存放高基数，同业存放同比降至-0.13%。同时，由于同业存单大量，应付债券在上市银行总负债
的占比由一季度末的 4.16%升至 4.36%，中小型银行及股份制银行这一占比更是分别高达 13.7%、9.2%。 

其次，上市商业银行资产结构来看：总资产同比增速从一季度末的 11.79%降至 10.19%，增速放缓。（1）分类型来看，
大行与中小型银行资产增速均放缓；但净息差压缩净利润增速放缓使得城商行和部分股份制银行广义信贷增速仍较高。
（2）从结构上来看，进入 14 年，包含应收款项、标准债券投资的债券投资在总资产中的占比不断上升。而二季度应
收款项、标准债券投资以及贷款的同比增速相对较快，但环比较一季度有所放缓。（3）整体来看，目前商业银行体系
的流动性较为稳定，但由于实体经济投资回报率低以及违约风险高企，流动性脱实向虚的现象从银行层面尚未看到根
本性的改变；叠加股市表现一般、债券绝对收益率较低，商业银行面临较为严峻的资产荒局面。2016 年前三季度，或
还有房地产的支撑；但往后看，房地产开始出台调控政策，房贷的增量会逐步下滑；地方债臵换贷款提速使得银行贷
款增长乏力，而金融监管的收紧也会导致信用扩展放缓。总体来看，资产荒的环境和逻辑短期难以看到明显的好转。 

再次，债券投资上：（1）上半年上市银行总资产扩张 8.79 万亿元，其中 48.2%是债券及应收款项，48%是贷款；即
上半年扩张的 8.79 万亿资产中，有 4.23 万亿贷款、2.95 万亿债券、1.27 万亿应收款项。2.95 万亿的债券中，有 2.73

万亿的政府债券（国债与地方债）、约 2800 亿金融债，并减持了约 1150 亿信用债。（2）二季度，上市银行信贷资产
规模扩张 2.17 万亿，同期扩张 1.67 万亿债券、应收款项扩张 5030 亿元；债券配臵中交易、可供出售、持有至到期
三个账户分别增持 880、5690、10143 亿元。信贷扩张放缓叠加债务臵换加快，二季度商业银行进一步依托债券来扩
张资产负债表，债券+应收款项在资产扩张中扮演的角色超过了贷款。（3）商业银行整体来看，国有银行主要增持地
方债、国债，其持有至到期与可供出售金融资产同比增速近期均维持在 26%以上；股份制银行近年来参与理财产品、
信托及其他受益权投资较多，但二季度纯债投资也有所上升；农商行、城商行近年来大力发展债券投资，加大主动负
债经营的力度。 

过去一年，信贷需求弱、不良率高导致风险偏好低，加之地方债臵换及同业理财扩张，绝大多数银行得以借由债券、
应收款项的配臵来扩张资产负债表。展望未来，我们认为行业或逐渐出现如下趋势：（1）在经济内生动力不强、投融
资需求弱背景下，资产荒仍将延续，各类资产的收益率中枢仍将呈现下行趋势，但波动性加大。边际上，更值得关注
的是房地产小周期何时见顶。今年加杠杆的主体是居民，带动个人按揭、消费贷款的大幅增长；如果房地产销量小周
期见顶，表内融资需求将大幅萎缩，资产荒将从表外延伸到表内，银行自营有可能继理财之后成为债市新的增持主体，
尤其是免税债券。（2）各种利差趋于收敛，叠加缺资产，银行机构资产扩张意愿下降。资产端低利率环境下，比拼综
合资金成本将是关键，低者为王，拥有较多网点的大型商业银行是赢家。（3）低利率环境下，金融脱媒化动力下降，
存款的流动性下降（如从存款转向理财的动力下降）；但存款活期化现象仍将延续，商业银行资金成本有望进一步下行。
（4）对于商业银行，尤其是流动性管理较好或资金成本较低的商业银行而言，买国债、地方债等免税的债券优于其
他债券品种。考虑银行 2.1%左右的平均负债成本，且未来存款活期化下资金成本有望进一步下滑；2.7%的十年国债
收益率免税后的收益对银行而言相当于 3.37%的金融债，流动性较好且没有违约风险，仍具有一定的配臵吸引力。 
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一、前言及概况 

我们在 15 年 11 月 09 日的债市机构投资者系列专题研究之《商业银行：王者之风犹存，更待凤凰涅槃》中，就商
业银行资产负债表变动新趋势以及不同时期债券投资特点进行了梳理；并季度跟踪其资产负债结构变化的特点、债
券投资新特征。2016 年半年报出炉，我们通过上市银行最新的半年报分析其资产负债的特征，以及近一年债券配臵
特点。通过上市商业银行的样本来看，2016 年上半年上市银行资产负债结构存在如下特点： 

（1）总资产在二季度同比增速为 10.19%，较一季度的 11.79%放缓；其中半年末贷款净额同比增长 10.74%（一
季度为 10.63%），债券投资（含应收款项）同比增长 27.09%（32.39%），同业资产同比-19.34%（-9.98%），现金
及存放央行同比-2.41%（-5.19%）。其中：①房贷在商业银行资产端占比进一步上升，但由于信贷需求疲弱，叠加
不良贷款率居高不下，贷款在商业银行资产端占比从 49.86%降至 49.55%；②债券投资（含标准债券及应收款项）
占比从一季度末的 26.5%升至 27.3%（图表 1）；其中，持有至到期+可供出售+交易三个标准债券账户占总资产的
比重从 18.61%升至 19.28%（二季度增加 1.67 万亿债券投资），国有银行、城商行占比相对较高；此外，应收款项
同比增速二季度放缓。 

（2）总负债在 16H1、16Q1 的同比增速分别为 9.86%、11.48%，增速放缓；其中二季度吸收存款同比增长 7.85%
（一季度为 8.40%）、同业负债同比增长-0.13%（15.05%）、应付债券同比增长 72.77%（71.55%）。外汇占款的流
出使得资金从人民币存款转成美元，存款增速下降；MPA 考核下银行进一步主动压缩同业负债；同时，在同业存单
大量发行带动下，应付债券在上市银行总负债的占比由 16 年一季度末的 4.16%进一步升至 4.36%，中小型银行以
及股份制银行这一占比分别高达 13.7%、9.2%。 

图表 1: 商业银行资产负债表（简化分析）：2016 年二季度各大类资产占比，及较一季度的变化 

 
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 2: 主要大类资产负债科目在各上市银行总资产/总负债中的占比：2016 年半年报 

 
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

商业银行：资产端
上市银行

汇总
占比

占比变化

16Q2-16Q1
商业银行：负债端

上市银行

汇总
占比

占比变化

16Q2-16Q1

1 现金及存放中央银行款项        158,541 12.42% -0.19% 1 向中央银行借款          21,115 1.78% 0.51%

2 同业资产          89,718 7.03% -0.15% 2 同业负债        187,676 15.84% 0.76%

3    存放同业和其它金融机构款项         35,891 2.81% 0.25% 3    同业存放       145,124 12.25% 0.33%

4    拆出资金         28,809 2.26% -0.02% 4    拆入资金         24,466 2.06% 0.07%

5    买入返售金融资产         25,018 1.96% -0.38% 5    卖出回购金融资产款         18,086 1.53% 0.36%

6 发放贷款及垫款        632,423 49.55% -0.31% 6 吸收存款        870,547 73.46% -1.43%

7 债券投资        348,393 27.30% 0.80% 7 应付债券          51,658 4.36% 0.20%

8     交易性金融资产         21,985 1.72% 0.01% 8 应付职工薪酬            2,001 0.17% 0.01%

9     可供出售金融资产         83,714 6.56% 0.23% 9 应付利息            9,346 0.79% -0.04%

10     应收款项类       102,318 8.02% 0.12% 10 递延所得税负债                 79 0.01% 0.00%

11     持有至到期投资       140,376 11.00% 0.43% 11 其他          42,675 3.60% 0.00%

12 衍生金融资产            3,463 0.27% 0.02% 负债合计     1,185,097 100.00%

13 固定资产            9,862 0.77% -0.02%

14 其他          33,942 2.66% -0.14% 单位：亿元
资产总计     1,276,343 100.00% 上市银行汇总：2016Q2

2016Q2 工行 建行 中行 农行 交行 招行 兴业 中信 民生 浦发 华夏 平安 光大 北京 南京 宁波
上市银
行合计

各类资产在总资产的占比  %

现金及存放

央行
14.16 13.08 13.42 14.07 13.08 10.29 7.50 10.94 9.50 9.14 13.90 9.93 10.33 8.16 8.77 9.07 12.42

同业资产 5.75 5.04 6.78 7.83 8.19 8.85 3.51 4.99 12.15 4.93 12.14 9.90 9.05 22.47 7.03 4.64 7.03

贷款净额 52.70 54.97 54.01 48.15 48.91 52.77 32.92 47.96 42.22 44.03 50.40 47.27 44.15 42.39 28.48 32.82 49.55

债券投资 23.45 23.64 21.12 26.99 25.36 25.04 51.86 33.26 30.49 38.82 22.03 26.89 33.41 25.19 53.54 51.41 27.30

其他 3.95 3.27 4.67 2.95 4.47 3.05 4.21 2.85 5.64 3.08 1.54 6.00 3.06 1.78 2.19 2.06 3.70

各类负债在总负债的占比  %

向央行借款 0.00 1.15 4.98 0.38 3.13 1.37 2.68 1.48 4.38 1.60 2.66 1.58 1.81 1.30 1.62 0.96 1.78

同业负债 11.96 11.30 11.41 9.06 24.23 17.86 36.66 22.99 27.04 24.47 17.56 10.30 24.81 22.69 16.36 17.87 15.84

吸收存款 80.20 80.40 77.57 83.37 63.97 71.59 46.03 65.50 59.62 58.87 65.60 72.75 61.59 59.61 67.10 61.50 73.46

应付债券 1.48 2.19 1.86 1.98 2.42 5.52 12.77 7.78 4.57 12.63 11.31 11.79 9.63 13.03 12.98 16.28 4.36

其他 7.83 8.30 11.02 7.57 11.80 10.55 17.31 11.50 13.34 16.66 16.85 16.94 13.60 17.70 16.53 20.63 10.71
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二、上市银行负债端变动：应付债券、向央行借款占比上升，存款、同业负债占比下降 

上市商业银行负债结构来看：外汇占款不断流出叠加 15 年股灾前同业存款的高基数，存款及同业存款增速下滑，
总负债同比增速从 11.48%降至 9.86%；而存款在总负债占比下降，从一季度的 74.89%降至 73.46%，同比
增速从 8.4%降至 7.85%。同业收缩、叠加 MPA 考核下银行进一步主动压缩同业负债，其占比显著下降；叠加
15 年六月末股市繁荣带动同业存放高基数，16 年半年报中同业存放同比降至-0.13%。同时，在同业存单大量发
行带动下，应付债券在上市银行总负债的占比由 16 年一季度末的 4.16%进一步升至 4.36%，中小型银行以及股
份制银行这一占比更是分别高达 13.7%、9.2%（图表 6）。 

（1） 存款增速下行，在总负债中的占比也小幅下降：吸收存款在总负债中的占比从一季度末的 74.89%降至
73.46%，同比增速也从 8.4%降至 7.85%。从总量数据来看，六月末，我国银行业各项存款余额增速降至 10.9%，
6 月 M2 增速也降至 11.8%；一方面是高基数的作用，15 年上半年尚未发生股灾，彼时非银同业存款规模增长迅速，
这也是同业存放同比负增长的主要原因；另一方面，2015 年 8 月汇改拉开帷幕，至六月末外占共流出 2.77 万亿，
而二季度外汇占款流出 2058 亿，外汇占款的流出使得资金从人民币存款转成美元，使得存量减少。而从存款占比
下降的市场因素来看，低利率环境以及利率市场化下，存款在总负债的占比中枢下行，银行举债模式更加多样化。 

（2） MPA 管理叠加去年同期尚未股灾的高基数，同业负债同比增速显著下降，不过二季度较一季度环比上升：
同业负债在总负债中的占比一季度末、二季度末分别为 15.08%、15.84%，环比增速从-7.51%回升至 9.03%。主
因一季度末 MPA 首次执行，其中同业负债考核占 25 分分值，导致一季度银行保守起见，一定程度上压缩了卖出回
购、同业存放、拆入资金，一季度环比均负增长。但进入二季度，在 MPA 实行一次之后，市场更加熟知，更大程度
根据业务发展需求来开展，因为环比有所恢复。不过，由于 15 年上半年股市火热，相关的同业存放发展较快，导
致高基数，使得二季度同业负债同比增速降至-0.13%，其中同业存放同比-6.45%、拆入资金 20.42%、卖出回购
44.93%（图 5）。 

（3） 应付债券占比进一步上升，中小银行主动负债经营比重更大：应付债券在上市银行总负债的占比由 16 年一
季度末的 4.16%进一步升至 4.36%，中小型银行以及股份制银行这一占比更是分别高达 13.7%、9.2%。或与同业
存单的发行以中小银行为主有关，同业存单的存量从一季度末的 4.22 万亿增至二季度末的 4.94 万亿，8 月末已达
5.46 万亿。由于中小银行在贷款投放、存款来源更受区域的限制，叠加净息差收窄以及不良贷款率较高的环境，越
来越多的商业银行通过主动负债经营和主动增加债券投资的模式来扩张资产负债表。（图表 4） 

（4） 向央行借款在总负债的占比从 1.27%升至 1.78%，二季度增加 4837 亿元；与外汇占款流出背景下，央
行没有选择降准而是通过 MLF、PSL 等提供基础货币有关。据统计，二季度逆回购投放 54850，到期 48100，净
投放 6750 亿元；MLF 投放 12130，回笼 7985，净投放 4145 亿元。且分银行来看，中国银行、民生银行、兴业银
行、华夏银行等这一占比高于 2%，相对较高，且较一季度也有所升高（不过，也跟银行披露的口径有关，如工行
披露的向央行借款这一科目一直都保持在小几亿的规模，较小）。（图表 3） 

图表 3: 上市银行负债结构：各负债占比：吸收存款进一步下降，应付债券不断上升 

 

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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图表 4: 主要负债科目同比增速（左）同业存单月度发行量及存量（右） 

  
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 5: 同业负债三个科目的同比增速（左）同业负债三个科目的规模（右） 

  
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 6: 国有银行、股份制银行、城商农商行各类负债占比及走势：后两者应付债券显著上升 

    
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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三、上市银行资产端变动及特征：债券及应收款项是资产端扩张的主要对象 

总资产同比增速从一季度末的 11.79%降至 10.19%，增速放缓。分类型来看，大行与中小型银行资产增速均放缓；
但净息差压缩净利润增速放缓使得部分银行广义信贷增速仍较高，主要集中在城商行以及部分股份制银行。从结构
上来看，应收款项、标准债券投资及贷款的同比增速相对较快，但环比增速较一季度放缓。上半年上市银行总资产
扩张 8.79 万亿元，其中 48.2%是债券及应收款项，48%是贷款；即上半年扩张的 9.79 万亿资产中，有 4.23
万亿的贷款、2.95 万亿债券、1.27 万亿的应收款项（各类收益权等）；且二季度贷款增量下降而债券新增较多。 

1. 分类型来看：各类型银行资产增速均放缓，但净息差压缩净利润增速放缓使得部分银行广义信贷增速仍较高 

分类型银行来看，各类型银行总资产增速均放缓，国有银行总资产同比增速从 8.33%降至 7.37%，股份制银行资产
增速从 19.16%降至 15.94%，城商行资产增速从 31.71%降至 26.80%（图表 8）。但部分银行整体的资产增速仍较
高，如南京银行 38.8%（一季度为 46%）、宁波银行 26.8%（一季度为 33.8%）、光大银行 25.5%（一季度为 21.8%）、
中信银行 22.9%（一季度为 23.6%）。（图表 7） 

从商业银行经营的角度，上市银行二季度净利润同比增速从一季度末的 2.81%降至 2.55%，其中工行、农行净利润
同比增速仅 0.8%；而上市银行二季度的单季存贷差从一季度的 2.28%进一步压缩至 2.09%。在息差压缩、利润下
降背景下，商业银行通过扩张总资产增速来提高利润的需求更为迫切，尤其是中小型银行。但从 MPA 所考核的广义
信贷增速的角度来看，城商行以及部分股份制银行的广义信贷增速较高，且主要体现在应收款项、债券投资以及贷
款上；对于这部分城商行以及股份制银行，实际应大概率落在 C 档（惩罚档）。不过，考虑 2016 年为 MPA 实施的
第一年，实际处罚或从轻处理；进入 2017 年，MPA 考核或将更为严格的正式执行，这部分银行在 16 年高基数的基
础上，压力小幅减轻。同时，考虑 MPA 考核的标准是偏离 M2 增速不超过 20 个百分点，从整个银行业的角度，由
于大行目前资产增速低于 8%，故全行业 MPA 考核压力并不大，只是部分资产规模扩张较为激进的银行会略有压力。 

图表 7: 上市银行资产负债表主要科目同比增速：2016 年二季报 

 

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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图表 8: 上市银行资产负债表主要科目同比增速：2016 年半年报 

 
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 9: 不同类型上市银行在总资产、总负债的占比：2016 年半年报 

 
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 10: 国有五大行主要资产在其总资产中的占比（左）股份制银行主要资产在其总资产中的占比（右） 

  
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 11: 上市城商行主要资产在其总资产中的占比（左）上市城商行主要负债在其总负债中的占比（右） 

  
资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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2. 从资产结构来看：债券+应收款项在资产扩张中扮演的角色超过了贷款 

从结构上看，首先，各类资产在总资产占比的趋势上，进入 14 年，包含应收款项、标准债券投资的债券投资在总
资产中的占比不断上升：①上半年房贷在商业银行资产端占比进一步上升，但由于信贷需求疲弱，叠加不良贷款率
居高不下，贷款在商业银行资产端占比从 49.86%降至 49.55%；②债券投资（含标准债券及应收款项）占比从一季
度末的 26.5%升值 27.3%；其中，持有至到期+可供出售+交易三个标准债券账户占总资产的比重从 18.61%升至
19.28%，国有银行、城商行占比相对较高（如图 X 各类型银行资产端结构）。③同业资产在非标转标后整体增速下
一台阶；分项上，存放同业环比增加、买入返售环比减少、拆出资金较为稳定。主因非标到期，叠加 MPA 考核背景
下，买入返售金融资产同比进一步下降，二季度同比增速为-51.5%。（图表 12） 

整体来看，资产端的扩张主要集中于债券投资科目下的应收款项类、交易性金融资产、可供出售金融资产、持有至
到期资产以及贷款（图表 13）；其中房贷在上半年被商业银行视为优质资产，是贷款发展的主力；买入返售金融资
产受 MPA 考核、票据业务监管等影响，进一步加速下降，同业资产发展相对较为缓慢。 

图表 12: 上市银行各资产在总资产占比：证券投资占比上升（左）上市银行各资产同比增速（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 13: 上市银行各类资产季度增量绝对值：证券投资超过贷款（左）上市银行资产季度增量/总资产季度增量（右） 

   

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

其次，从资产增速的结构来看，二季度贷款增速下降且主要依赖于房贷，而银行被动或主动增加债券投资： 

（1） 16 年半年末贷款净额同比增长 10.74%（一季度增速为 10.63%），但环比增速从 4.17%降至 2.89%。从
贷款结构本身来看，一季度平台贷款冲的较猛，而二三季度信贷需求直线下降，主要靠房贷支撑，二季度居民
中长期贷款在总贷款的占比从一季度的 24%提升至 54%。 

（2） 债券投资（含应收款项）同比增长 27.09%（一季度增速为 32.39%）。主要是应收款项类投资在 15 年高
基数影响下（股灾前银行股权及其他投资科目显著增加），二季度同比增速下降，带动证券投资这一科目增速
的放缓；不过，标准债券投资的同比增速从 25.62%升至 25.74%，仍保持较高的增速，一方面与地方债务臵
换，大行被动持有地方债有关；另一方面，部分中小银行受信贷疲弱以及区域性问题，叠加不良贷款率高企，
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配臵力度转向债券。其中，股份制银行标准债券投资同比增速高达 40.64%（一季度为 33.7%），城商行的持
有至到期+可供出售+交易三个债券账户的资产同比增速也高达 44.1%（一季度为 61%），大行则相对温和，
但 15 年年末至今也一直保持着 21%左右的同比增速。 

（3） 同业资产同比-19.34%（一季度为-9.98%），在总资产中的占比从 7.18%降至 7.03%。其中，存放同业环
比增加 13.6%、买入返售环比下降 13.2%、拆出资金环比增加 2.64%相对较为稳定。主因非标转标政策下，
部分同业业务装到证券投资中的“应收款项类”资产去，尤其是近两年发展较快的同业理财、其他收益权、信托
等。叠加前期的非标到期以及 MPA 考核，买入返售金融资产同比进一步下降，其二季度同比增速为-51.5%。 

（4） 外占流出大背景下，现金及存放央行同比增速及在总资产中的占比仍在下降，其中同比-2.41%（一季度
为-5.19%），占比从 12.61%降至 12.42%。不过由于贷款需求较弱，银行体系流动性整体较为充裕，一季度、
二季度环比小幅回升。 

商业银行资产端整体来看，外汇占款流出大背景下，现金及存放央行有所下降，不过商业银行体系的流动性整体较
为稳定。而另一方面，在目前实体经济投资回报率低以及违约风险高企的背景下，流动性脱实向虚的现象从银行层
面尚未看到根本性的改变；但又由于目前股市表现一般、债券的绝对收益率较低，商业银行面临较为严峻的资产荒
的局面。2016 年前三季度，或还有房地产的支撑，16 上半年全行业新增房贷约 2.4 万亿；但往后看，房地产开始
出台调控政策，房贷的增量也会逐步下滑，其未来进一步发展的空间也相对有限；地方债臵换贷款速度提升使得银
行贷款增长乏力，而金融监管的收紧也会导致金融机构信用扩展放缓，总体来看，资产荒的环境和逻辑短期难以看
到明显的好转。 

四、商业银行债券持有新特征 

本章主要从上市银行披露的债券持有详情、托管数据显示持有结构及变动，来分析商业银行债券持有新特征。 

1. 上市商业银行各类债券投资详情 

上半年上市银行总资产扩张 8.79 万亿元，其中 48.2%是债券及应收款项，48%是贷款；即上半年扩张的 8.79
万亿资产中，有 4.23 万亿的贷款、2.95 万亿债券、1.27 万亿的应收款项（各类收益权等）；且二季度贷款增量下
降而债券新增较多（如下表 14）。 

从上市商业银行披露的 15 年年报与 16 年半年报数据对比来看，16 年上半年上市银行债券增持的特点如下：（1）
上半年上市银行增持的 2.95 万亿的债券中，有 2.73 万亿的政府债券（国债与地方债）；（2）上半年 16 家上市银行
增持了约 2800 亿金融债；（3）上半年 16 家上市银行减持了 1150 亿左右的信用债；（4）结构上，国有大行以增持
地方债、国债为主而减持信用债，而股份制银行、中小型银行部分增持金融债。（图表 16） 

不同账户的变动特点：一季度信贷资产规模扩张 2.46 万亿，同期债券类资产规模扩张 1.28 万亿债券、应收款项扩
张 7645 亿元，债券配臵中交易户、可供出售、持有至到期三个账户分别增持 4136、4372、4269 亿元；而二季度
信贷资产规模扩张 2.17 万亿，同期债券类资产规模扩张 1.67 万亿债券、应收款项扩张 5030 亿元，债券配臵中交
易户、可供出售、持有至到期三个账户分别增持 880、5690、10143 亿元（图表 14）。从一季度而二季度，信贷扩
张放缓叠加债务臵换加快，商业银行加大了对债券的配臵力度。持有至到期账户规模的快速增加与春节后地方债快
速发行有关；而可供出售账户中以国债、金融债、地方债为主，交易账户则以金融债、同业存单、少量信用债为主。 

图表 14: 商业银行资产负债表（简化分析）：各主要科目季度增量 

 

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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图表 15: 上市银行债券类资产构成（左）上市银行债券类资产同比增速：应收款项增速下滑（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 16: 债券投资下四个账户按资产类型分类加总（左）应收款项账户下持有各类资产详情：上市银行加总（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

不同银行在债券投资的特点上：国有银行主要增持地方债，其持有至到期与可供出售金融资产同比增速近几个季度
均维持在 26%以上；股份制银行近年来参与理财产品、信托及其他受益权投资较多，在应收款项增加带动下，债券
投资占比显著上升；城商行近年来大力发展债券投资，也加大通过同业存单等方式主动负债经营的比重。（图表 17） 

图表 17: 上市银行债券投资同比增速（含应收款项类）（左）上市银行标准债券投资（交易+可供出售+持有到期）：
同比（不含应收款项类）（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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2. 全部商业银行债券投资新特征 

基于上文分析的上市商业银行债券持有特点，进一步分析全部商业银行在 2015 年 6 月到 2016 年 6 月这一年债
券持有的特征（图表 19，基于中债登和上清所分投资者分券种的托管数据），有如下发现： 

（1）商业银行：①由于信贷需求较弱，流动性较为充足，政策性银行加大货币市场净融出量，并加强主动配债。
②全国性商行：被动增持 6.2 万亿地方债（截止 2016 年 6 月末），进而持续减持信用债，也小幅减持了金融债。③
城商行：弱信贷需求叠加资产荒背景下，加大债券尤其是利率债的持有，被动增持 5800 亿地方债。④农商行：弱
信贷需求叠加资产荒，同时由于净息差收窄，若要保持盈利必须保持资产规模的增速，资产配臵上向债券倾斜，参
与债券市场的投资者明显增加，较 15 年 6 月同比增加 217 家至 547 家。（图表 18） 

（2）在银行理财规模不断扩大、委外盛行、公募基金等发展下，广义基金成市场最大的主力配臵机构。配臵力量
集中在信用债、政金债（无需考虑免税）。 

（3）境外机构由于汇改先减持，2016 年 3 月以来逐步增持，且主要集中在国债、地方债、政金债。 

而过去这一年，在理财扩张与配臵需求所引发的投资者结构的变化，由于其在资金成本以及风险偏好的不同，也给
债券市场带来了新的变化：①理财和委外在成本、风险偏好、杠杆等特征和传统债券投资者不同，负债端成本刚性
以及追求绝对收益下，导致信用利差、税收利差持续下降；②交易所加杠杆，寻找洼地，标的转向长债以及中低评
级债券；③催生细分投资品种发展；④努力寻找办法增强收益，参与网下打新账户从不到 500 个增加到 4000 多个；
等等。 

图表 18: 各类型机构增持各类债券的概况：2016/06-2015/06（左）商业银行持续减持信用债（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 19: 各类型机构增持各类债券的详情：2016/06-2015/06 

 

资料来源： 万得资讯，上清所，中债登，中金公司研究 
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信用社         208      1,227       554       340       333         565      (556)        (34)      (169)      (238)    1,931       2,933

保险           34       (271)     (399)         14       114         (92)      (732)    1,669       283         90         27       1,007

广义基金      2,388    12,204    5,612    2,056    4,536      2,676    6,148    6,140       953    8,452  17,994     56,956

券商           78         369       243         29         97         149         14       227         78        (72)       534       1,376

交易所      2,818            -          -          -          -      1,940   (1,044)          -          -          -          -       3,715

境外机构         833       (413)     (112)     (176)     (125)         477         14        (98)        (57)      (270)     (205)          280

合计    12,051    12,703    4,375    1,904    6,425    67,356    3,095    5,770      (834)    7,753  35,229   141,983
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五、商业银行债券投资具体分析及展望 

从上市银行经营状况来看，降息背景下，银行存款成本率有所下行；但贷款收益率以及债券等其他生息资产收益率
也在下行且更甚，导致上市银行净息差不断收窄（图表 20）。叠加不良贷款以及不良贷款率仍位于高位，上市银行
净利润下降（图表 21）。正如，如果想要提高业绩，需在加杠杆、拉长久期、信用资质下沉中选择；因此，商业银
行在业绩以及增速压力下，选择了扩张资产负债表，尤其是部分中小型银行。 

图表 20: 上市银行净息差仍在收窄（左）上市银行净息差仍在收窄（右） 

   

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

往回看，近一年，由于信贷需求较弱、不良较高，绝大多数银行主要通过增加在债券、应收款项的配臵来扩张资产
负债表。往后看，我们认为行业或逐渐出现如下趋势： 

（1）银行自营有可能继理财之后成为债市新的增持主体。在经济整体增速放缓、融资需求下行背景下，各类资产
收益率中枢下行，资产荒仍将延续；资金逐利背景下，各类资产收益率趋势性下降而波动性加大。边际上，更值得
关注的是房地产小周期何时见顶。今年加杠杆的主体是居民，带动个人按揭、消费贷款的大幅增长。如果房地产销
量小周期见顶，表内融资需求将大幅萎缩，资产荒将从表外延伸到表内，银行自营有可能继理财之后成为债市新的
增持主体。 

（2）各类利差趋于收敛，扩张意愿或下降。各种利差趋于收敛，叠加缺资产，一方面机构资产扩张意愿下降，另
一方面各类资产规模增速放缓，从机构如商业银行、保险到资金存在的各种模式如同业、理财。 

（3）存款流动性或下降，而存款活期化仍将延续。低利率环境下，金融脱媒化动力下降，存款的流动性下降（如
从存款转向理财的动力下降）；但存款活期化现象仍将延续，带动商业银行资金成本的下行。 

（4）资产端低利率环境下，比拼综合资金成本将是关键，低者为王，拥有较多网点的大型商业银行具有较大优势。
如果央行放松较慢，意味着游戏可以玩更久，但放松慢的这个过程对各类机构资产负债管理更为重要，因为短端下
不去，长端的空间则相对有限；在这样的情况下，资金成本低的则是王者，尤其是拥有较多网点的大型商业银行。
从这个角度，银行理财的收益率也将适时下降。从目前来看，四大行、平安、招行的存款在计息负债中的占比高于
行业平均水平，而四大行、招行、华夏的总计息负债成本低于行业平均水平，其中建行、农行、农行目前计息负债
成本（累计）低于或等于 1.60%（图表 22、23）。如果放松较快，从债券投资者投资的角度，在盛筵之后，市场或
再度陷入困境，进而得观察彼时经济的走向。 

（5）商业银行或更加倾向于国债、地方债等免税品种。对于商业银行，尤其是流动性管理较好或资金成本较低的
商业银行而言，买国债、地方债等免税的债券优于其他债券品种。考虑 2.1%左右的银行平均负债成本，且如果未
来存款活期化进一步加剧，资金成本有望进一步下滑；2.7%的十年国债收益率免税后的收益对银行而言相当于
3.37%的金融债，流动性较好且没有违约风险，仍具有一定的配臵吸引力。因此，过去一年，全国性商行明显增配
国债、地方债而减持金融债（图表 19）。 
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图表 21: 上市银行净利润同比增速（左）不良贷款及不良贷款率仍较高（右） 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 22: 不同银行负债成本：2016Q2 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 

图表 23: 不同银行存款在计息负债中的占比：四大行较高，中小银行同业负债占比较高 

  

资料来源： 万得资讯，上市银行报表，中金公司研究 
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