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  

在前期英国乃至欧美金融市场大幅波动的背景下，本篇报告审视英国银行

业的韧性，并从中窥视到美欧银行业乃至金融体系的韧性。我们研究发现，

英国银行业的韧性体现在四个方面： 

 一、核心资本充足。2022 年以来，英国主要银行的核心资本充足水平虽

然有所下降，但仍远高于监管要求。2022 年一季度，英国主要银行的普

通股本一级资本（CET1）比率较 2021 年末下降了 1.5 个百分点至 15.3%。

高于巴塞尔协议 III 中规定的 7%。英国银行业 2021 年压力测试显示，在

极端压力情形下，英国主要银行的核心资本仍将充足。 

 二、资产质量稳定。首先，英国主要银行不良贷款率暂时稳定，且仍明显

低于新冠疫情前水平。其次，2022 年一季度，英国主要银行自 2020 年四

季度以来首次登记“信贷减值”。而信贷减值的产生已经包含了市场对未

来经济风险的计价，继而即使未来经济衰退兑现，信贷减值或也不会大幅

增长。最后，“资产质量”尚未造成风险加权资产规模明显扩大。 

 三、加息增厚收益。通常而言，在央行加息周期中，银行可以阶段性扩大

净息差，增厚净利息收入和银行利润。英国银行业在 2022 年一季度的资

产收益率已创下国际金融危机以来最高水平。展望未来一年，欧美主要央

行或仍处于加息周期，英国大型银行的净利息收入有望进一步增长。 

 四、主动管理风险。英国央行 2022 年中的金融稳定报告显示，英国银行

业正在主动强化风险管理。以汇丰银行为例：一是，通过环球业务对冲汇

率冲击。该行 2022 年前三季度“环球外汇”业务收入同比增长 41%。二

是，及时处置风险资产。该行上半年及时处置了在俄罗斯、希腊等地区的

业务，以降低风险敞口。三是，降本增效。该行 2022 年前三季度实施了

17 亿美元的“成本节约计划”，与绩效挂钩的薪酬机制节约 4 亿美元。 

 总结与启示：首先，在警惕美欧经济衰退和金融市场波动风险的同时，也

要客观看待美欧金融体系抵御风险的能力。英国银行体系的韧性具有较强

代表性，集中体现出：大型银行与生俱来的韧性，后金融危机时代下金融

监管的力量，以及银行业面对短期风险的“自救”能力。其次，英国银行

业的韧性，或能代表欧美银行业的韧性，能够在欧美金融体系中发挥“压

舱石”作用。从美联储公布的压力测试结果看，美国银行体系也呈现出类

似韧性。最后，今年以来欧美股市普遍承压，但银行股价跌幅相对有限，

且股息率仍保持较高水平。在高度不确定的经济前景中，欧美银行业的稳

健或是相对确定的，欧美银行股的防御属性值得关注。 

 风险提示：英国经济衰退、加息力度不及预期、国际金融风险上升等。 
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2022 年以来，英国经济与金融市场受到俄乌冲突、能源危机、货币紧缩等多重压力，9-10 月英国国债和汇率市场更因政坛

变动而剧烈震荡，市场对英国金融体系的担忧不断上升。英国银行业在金融体系中扮演着重要角色，本篇报告审视了英国银

行业的韧性，并从中窥视到美欧银行业乃至金融体系的韧性。 

我们研究发现，英国银行业的韧性可体现在四个方面：一是核心资本绝对充足，能够抵御较为极端的经济金融压力；二是资

产质量相对稳定，银行通过预期信贷减值已经提前计入经济下行风险，平缓了资产质量的波动；三是净利息收入在欧美加息

潮下明显增长，并能较大程度上抵消需求收缩、资产价格下跌等加息的“副作用”；四是更积极有为的风险管理，尤其大型

银行通过外汇管理、出售风险资产、降本增效等方式，不仅降低了风险敞口，也能尽量避免净利润过快下滑。 

我们认为，在警惕美欧经济衰退和金融市场波动风险的同时，也要客观看待美欧金融体系抵御风险的能力。英国银行体系

的韧性具有较强代表性，集中体现出：欧美大型银行与生俱来的韧性（如受益于央行加息、可通过全球资产配置对冲地区风

险等）、后金融危机时代下金融监管的力量（如银行多年来注重核心资本的积累、注重资产质量的及时跟踪等）、以及大型银

行面对短期风险的“自救”能力（如加强风险管理、主动降低风险承担等）等多重优势。在高度不确定的经济前景中，欧美

银行业的稳健或是相对确定的，欧美银行股的防御属性值得关注。 

 

一、核心资本充足 

2022 年以来，英国主要银行的核心资本充足水平虽然有所下降，但仍远高于监管要求。2022 年一季度，英国主要银行的资

本充足比率、一级资本（Tier 1，也称核心资本）比率、以及普通股本一级资本（CET1）比率分别为 20.1%、17.3%和 15.3%，

较 2021 年末分别下降了 2.0、1.8 和 1.5 个百分点，是 2020 年一季度（新冠疫情爆发初期与美元流动性危机时期）以来的

最低水平。2022 上半年，英国最大商业银行——汇丰银行的资本充足比率、Tier 1 比率、以及 CET1 比率分别为 18.6%、

16.1%和 13.6%，较 2021 年同期下降了 2.0-2.4 个百分点；2022 年三季度，该行 CET1 比率小幅下降至 13.4%。不过，当

前英国主要银行的 CET1 水平远高于监管要求：巴塞尔协议 III中规定的 CET1 比率（包括防护缓冲资金要求）的下限为 7%；

英国央行在最新压力测试中设置的 CET1“参考比率”（结合监管要求和国际会计准则后设置的警戒水平）为 7.6%。 

图表1 2022 一季度英国银行业资本充足水平下降 
 

图表2 2022 上半年汇丰银行资本充足水平下降 

 

 

 

资料来源：英国央行,平安证券研究所  资料来源：CEIC,HSBC,平安证券研究所 

 

即便考虑未来一年英国经济衰退风险，英国银行体系也充分具备了抵御系统性风险的能力。英国央行在 2021 年 12 月公布

的银行体系年度清偿力压力测试结果（2021 Solvency Stress Test Results）显示，在其假设的极端压力情形下（全球实际

GDP 萎缩 9.6%、英国实际 GDP 萎缩 9%、英国失业率升高至 11.9%、英国资产价格下跌 20%等），英国主要银行平均 CET1

比率将由 16.2%下降至 10.5%，仍将明显高于英国央行设置的 7.6% 的“警戒线”水平。同时，一级杠杆率（Tier 1 Leverage）

由 5.8%降至 4.8%，但仍将高于 3.7%的参考比率。其中，汇丰银行 CET1 比率将由 15.9%下降至 10.4%（参考比率为 7.7%），

一级杠杆率将由 6.2%下降至 5.1%（参考比率为 3.9%）。 
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英国央行 8 月最新经济预测显示，未来一年英国经济金融状况或将远好于上述压力情形：其预计英国实际 GDP 在 2022 下

半年同比增速或在 0左右、2023 年或同比萎缩-1.5%，2023 年末失业率或升至 4.8%。由此可见，未来一年英国经济下行程

度可能远小于英国央行压力测试假设的幅度；而即便达到压力测试水平，英国主要银行的核心资本仍处绝对充足水平，继而

很难发生系统性金融风险。 

图表3 英国央行 2021 年压力测试结果显示，在压力情景下，主要银行 CET1 比率仍将高于监管要求 

 

资料来源：英国央行(2021SST),平安证券研究所 

 

二、资产质量稳定 

我们从三个维度评估英国银行的“资产质量”：一是，已经产生的“不良贷款”规模及占比；二是，信贷减值（Credit 

Impairments）的产生，这主要反映银行对贷款偿付前景的预判；三是，因资产质量下降而引发的风险加权资产

（Risk-Weighted Assets，RWAs）的上升。在英国央行的压力测试中，信贷减值的产生与加权风险资产规模的扩大，是

银行 CET1 比率下降的最大驱动因素。其 2021 年 12 月压力测试显示：英国主要银行 CET1 比率预计下降 5.7 个百分点，

其中信贷减值贡献了 4.9 个百分点，RWAs 或杠杆风险贡献了 2.1 个百分点，二者合计拖累高达 7 个百分点，而银行的净利

息收入、佣金和其他费用收入等，部分抵消了这部分拖累。 

首先，英国主要银行不良贷款率暂时稳定，且仍明显低于新冠疫情前水平。英国央行于 2022 年 7 月发布的《金融稳定报告》

（FSR2022）显示，2022 年一季度，英国银行的抵押贷款、消费贷款和企业贷款中，不良贷款比例整体保持不变。据 IMF

数据，截至 2022 年一季度，英国主要银行的不良贷款规模达到 623 亿英镑，占总贷款比例（不良贷款率）为 0.98%，较

2021 年底仅上升 1 个基点，且较 2019 年底水平仍下降了 10 个基点，仍处于较为安全的水平。 

其次，2022年一季度，英国主要银行自 2020年四季度以来首次登记信贷减值，但规模不大。据FSR2022，考虑到经济下

行压力可能削弱信贷表现，英国主要银行在 2022 年一季度登记了总值 10 亿英镑的信贷减值。虽然这是自 2020 年四季度以

来银行首次登记信贷减值（2021 年的四个季度均为信贷增值），但这一规模仅相当于当期英国银行所有监管资本（5870 亿

英镑）的 0.2%。报告指出，信贷减值的产生，不仅反映出银行模型计算后的损失的增长，也反映了银行基于经济前景而更

新的预判（这些判断包括但不限于俄乌冲突的影响、英国生活成本的上升、以及海外经济下行对英国的外溢效应）。换言之，

信贷减值的产生已经包含了市场对未来经济风险的计价，继而即使未来经济衰退兑现，信贷减值或也不会大幅增长。  

初始水平

柱状：压力测试后的水平

（已经考虑风险管理措施）
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图表4 截至 2022Q1 英国银行不良贷款率仍低于 1% 
 

图表5 英国银行自 2020Q4 以来首次登记信贷减值 

 

 

 

资料来源：CEIC,IMF,平安证券研究所  资料来源：英国央行(FSR2022),平安证券研究所 

 

参考汇丰银行信贷减值的变动规律，英国主要银行信贷减值在 2022年一季度和三季度扩张较快，但预计未来有望放缓。2022

年一季度的俄乌冲突，以及三季度出现的英债市场动荡，迫使英国银行不断重估资产质量。汇丰银行财报显示，2022 年前

三个季度的“预期信贷损失以及其他信贷减值（ECL）”分别为 6.4 亿、4.5 亿和 10.8 亿美元（累计为 21.7 亿美元）；2022

年三季度，ECL 占其总贷款规模的 0.43%，前三季度 ECL 累计占比达到 0.30%，拖累前三季度累计税前净利润约 15 个百

分点。事实上，2022 年三季度ECL 的变化基本符合预期：2022 年 8 月公布的汇丰银行半年报预判，未来一段时间 ECL 占

其总贷款规模比例达到 0.30%左右；在最新发布的三季度报告中，其维持了这一判断，即隐含假设是，未来信贷减值比例及

绝对规模增速有望边际放缓。 

最后，“资产质量”目前尚未造成风险加权资产规模明显扩大。以汇丰银行为例，2022 上半年，其 RWAs 总规模上升了 134

亿美元，在“资产规模”、“资产质量”、“汇率变动”等主要驱动因素中，“资产质量”并非主导因素，因资产质量下降而使

RWAs 增长的部分仅为 6 亿美元。而且，资产质量下降的主因来源于其在亚洲的信贷业务：分地区看，亚洲地区的资产质量

下降对 RWAs增长的贡献达 45 亿美元，但欧洲和北美洲的资产质量不降反升、合计抵消了 34 亿美元的 RWAs增长。这说

明，目前英国本土、欧元区以及北美地区的交易对手信贷等级尚未受到系统性下调，继而暂时没有明显拖累英国银行的资产

质量。 

图表6 汇丰银行风险加权资产总额保持相对稳定 
 

图表7 汇丰银行的亚洲“资产质量”受损，但其他地区
的“资产质量”反而增强 

 

 

 

资料来源：HSBC(2022H1),平安证券研究所  资料来源：HSBC(2022H1),平安证券研究所 
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三、加息增厚收益 

央行加息通常可增加银行的净利息收入，且可能提升资产收益率。通常而言，银行的贷款利率调整速度快于存款等融资利率，

继而央行加息周期中，银行可以阶段性扩大净息差，增厚净利息收入和银行利润。在英国上一次加息周期中，即 2017-18

年英国央行将政策利率由 0.25%上调至 0.75%的过程中，汇丰银行的净利息收入同比增速由负转正，2018 年四个季度的平

均同比增速高达 9.2%。英国央行自 2021 年 12 月以来开启了加息周期，截至 2022 年 6 月已累计加息 110BP 至 1.25%。汇

丰银行 2022 年前三季度的净利息收入累计达到 230 亿美元，同比增加 33 亿美元、增长 17%；总资产收益率较 2021 同期

提升了 0.1 个百分点至 9.2%。据英国央行数据，英国银行业在 2022 年一季度的资产收益率为 0.73%，创下国际金融危机

以来最高水平。 

图表8 加息周期下，汇丰银行净利息收入明显增长 
 

图表9 英国银行业资本回报率创次贷危机以来新高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

展望未来一年，欧美主要央行或仍处于加息周期，英国大型银行净利息收入有望进一步增长。英国大型银行的净利息增长，

不仅将受益于英国央行加息，也因其大规模的环球业务而将受益于全球加息潮。以汇丰银行为例：汇丰银行 2022 半年报中，

对于利率变化的敏感性分析显示：假设 2022 年 7 月所有币种加息 25BP（100BP），则未来一年（截至 2023 年 6 月）的净

利息收益将分别上升 11.6 亿（47.0 亿）美元，其中英镑、港币、欧元和美元四个主要币种业务对应的净利息收益将分别上

升 3.6 亿（15.1 亿）、1.8 亿（7.2 亿）、1.1 亿（4.6 亿）和 1.1 亿（4.3 亿）美元。事实上，2022 年 7 月以来截至 10 月，

美国、中国香港、欧元区和英国的政策利率已经分别累计提升了 150BP、150BP、125BP 和 100BP，（根据当前市场预期）

截至 2023 年 9 月仍可能加息 100-200BP 左右。我们估算，欧美央行加息或将增加汇丰银行未来一年（2022 年四季度至 2023

年三季度）净利息收入 30-50 亿美元，使净利息收入同比保持 10-15%左右的正增长。 

英国银行业净利息收入增长，或能较大程度上抵消加息带来的负面冲击。加息是一把“双刃剑”，在增加银行净利息收入的

同时，可能冲击实体经济需求、引发资产价格缩水，继而侵蚀银行利润。但我们初步估算，如果不发生重大金融风险事件，

未来一年英国银行业的净利息收入增长，或能基本抵消信贷减值与金融资产贬值带来的负面冲击。仍以汇丰银行为例，2022

年四季度至 2023 年三季度，汇丰银行净利息收入有望累计增长 30-50 亿美元；假设同期信贷减值的增长规模不超过 2022

三季度水平（季度增长 10 亿美元），则预计同期信贷减值规模累计不超过 40 亿美元；假设同期金融资产贬值的影响1与 2022

前三季度持平（相关收入同比下降 10%），则预计同期金融资产贬值对其总资产的拖累为 27 亿美元左右。换言之，未来一

年，预计净利息收入的增长，或能抵消信贷减值和金融资产贬值影响的 45-75%。 

                                                 

1 注：“金融资产贬值的影响”具体包括“Summary consolidated income statement”中的“Net income from financial instruments 

held for trading or managed on a fair value basis”、“Net (expense)/income from assets and liabilities of insurance businesses, 

including related derivatives, measured at fair value through profit or loss”、“Changes in fair value of designated debt and related 

derivatives”、“Changes in fair value of other financial instruments mandatorily measured at fair value through profit or loss”、以

及“Gains less losses from financial investments”五项之和的同比变化情况。 
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四、主动管理风险 

2022 年以来，新冠疫情对经济的影响持续，叠加俄乌冲突、大宗商品涨价、金融资产价格下跌、非美货币贬值等一系列冲

击，英国银行业主动强化了风险管理措施，有针对性地减少风险承担，并通过降本增效以冲销收入的下滑。据 FSR2022，

目前英国银行业已经开始重估风险偏好，例如有针对性地青睐信用等级更高的客户，收紧向部分零售、旅游和制造业企业的

放贷，以降低与脆弱行业相关的风险敞口。在此过程中，英国大型银行在风险管理方面表现得更为积极、主动。 

以汇丰银行为例，其主动管理风险举措至少包括三个方面： 

一是，通过环球业务对冲汇率冲击。2022 年以来，美元大幅升值冲击了英国主要银行的资产规模与盈利表现。例如，汇丰

银行 2022 年前三季度贷款总额由于外汇变动而缩水了 986 亿美元（或 9.2%），不过这一幅度明显小于同期美元指数的升幅

（16.9%）和英镑兑美元的贬幅（17.5%）。汇丰银行作为大型全球性银行，其业务地区的多元化较大程度上对冲了汇率变动

的负面影响。截至 2022 上半年，汇丰银行在中国香港和美国的客户账目规模分别为 5434 亿和 1011 亿美元，合计占比约

40%，且超过英国本地客户规模的 5052 亿美元。由于美元和港元汇率相对强势，加上有效的汇率管理行动，一定程度上冲

销了外汇风险。这也体现在，该行 2022 年前三季度的“环球外汇”业务收入高达 32.8亿美元，同比增加 9.5 亿美元、大幅

增长 41%。 

二是，及时处置风险资产。在俄乌冲突爆发、欧债风险冒头等背景下，汇丰银行及时处置了在俄罗斯、希腊等地区的业务，

以降低相关风险敞口。汇丰银行 2022 半年报显示，截至 2022 年 6 月，有关出售俄罗斯分行的协议，令规模为 12 亿美元的

信贷风险承担净额，被重新分类至“做出售用途的资产”。类似地，有关希腊业务的出售价值约 27 亿美元。 

三是，降本增效。在预期营收趋弱的背景下，汇丰银行及时启动“成本节约计划（Cost-Saving Initiatives）”以减少支出，

同时其全公司层面的与绩效挂钩的薪酬机制也令支出与营收更加匹配。汇丰银行 2022 年前三季度的运营支出（调整后）为

244 亿美元，同比减少 7 亿美元、下降 3%，其中包括规模为 17 亿美元的“成本节约计划”，以及与绩效挂钩的薪酬机制节

约了 4 亿美元。 

图表10 汇丰银行环球业务地区分布多元 
 

图表11 2022 年以来汇丰银行营运支出同比减少 

 

 

 

资料来源：HSBC,平安证券研究所  资料来源：CEIC,HSBC,平安证券研究所 

 

五、总结与启示 

1、在警惕经济衰退和金融波动风险的同时，也要客观看待英国银行业抵御风险的能力。 

今年以来，欧美金融市场剧烈波动，不可避免地增大了金融体系的压力。英国央行 2022 年中发布的金融稳定报告强调，通

货膨胀压力、经济增长放缓与金融条件趋紧，将在短期内对英国企业和家庭的财务状况带来不利影响。此外，全球债务的脆

弱性可能放大英国金融稳定的压力，包括今年 6 月以来欧元区债务风险的暴露。9 月下旬以来的一个月里，英国政府“减税
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