
 

戴志锋：银行角度看债市调整 

原因剖析、持续性以及对银行

收入影响 
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文/意见领袖专栏作家 戴志锋 

从银行资金端角度拆解，参与债市定价的渠道一个是表内交易盘、表

内配置盘，另一个是表外理财投资。1、表内交易盘规模体量大概在 16 万

亿，资产投向以基金为主、规模体量 8 万亿，其中债基在银行的配置中占

大头。2、表外理财：信用债为主、规模 15 万亿；公募基金规模 1.3 万亿。 

 

银行行为表现：银行表内交易盘有主动赎回确保收益的诉求。表外理

财则更多是由于投资者赎回的被动减持。1、表内自营盘兑现收益动力较强。

今年金市对行业收入贡献较大，临近年底考核，银行有比较强的动力确保

前 3 季度收益落地，因而会快速抛售资产确保收益兑现。截至今年 3 季度，

股份行、城商行和农商行其他非息收入对营收同比增长的贡献分别为103%、
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39%和 133%，在利息收入承压背景下，行业今年收入端增长对金市依赖

度较大。2、表外理财由于底层资产价格下跌带来的净值下跌，引发投资者

赎回。 

抛售资产选择：表内交易盘抛售基金；表外理财抛售流动性较好以及

价格下跌较多的资产。1、银行表内交易盘为兑现收益，首先会选择抛售占

比大头的基金资产，确保前期的收益能够落地。2、表外理财则会抛售流动

性较好且价格下跌较多的资产，利率债和同业存单最有可能被抛售。从受

影响的几类资产来看，信用债、利率债、同业存单以及公募基金，信用债

的配置有与分支行合作以及维系客户的考量在，理财不会轻易抛售。公募

基金占比不大。利率债和同业存单流动性较好，能在短期内缓释流动性压

力，且这两个市场体量较大，抛售部分资产对定价负循环冲击相对较小。 

债市调整的持续时间判断：表内配置盘逐步进场；表外理财取决于净

值表现。1、表内交易盘：规模体量大，集中抛售会引发市场非理性下跌，

银行最后可能前期的收益都无法兑现，预计后续机构行为将趋于理性；且

利率在合适的点位，预计配置盘会逐步进场，对市场起到稳定器作用（我

们选取了 1Q20-3Q22 这一时间段银行表内交易盘和配置盘变化情况进行

验证，这一时间段跨越了 1H20-1Q21 的利率上行期和 1H21-至今的利率

下行期，可以观察在完整的利率周期里，银行资金行为的变化）。2、表外

理财：是否会持续赎回增强债市负反馈取决于产品净值回撤情况。而产品

净值回撤情况取决于利率是否还会大幅上行。我们拉了近两周理财产品净
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值变动情况，可以看到，在 11 月 16 号利率上行至高位、十年期国债收益

率盘桓在 2.8%以后，理财净值表现趋于改善，下跌的产品数量在减少。在

强预期、弱现实的背景下，预计资金利率较难重现前两周急速上行的趋势。 

对银行收入影响及投资能力分析：1、表内交易盘绝对盈利能力：股份

行和城商行板块绝对盈利水平最强；农商行由于资金盘子小，换仓灵活，

波段兑现的收益较高。股份行是均衡配置策略，研究能力相对较强。城商

行则是由于底层资产配置信托资管计划较高，贡献较高的收益。2、对收入

影响：利率上行期，交易盘对 ROA 的拖累幅度，2020 年利率上行期，全

年评估交易盘对总 ROA 拖累 3bp 左右。3、表外理财：破净比例较低银行

在底层资产配置上债券占比相对较低，因而这轮冲击相对较小；从当前资

产配置维度，城商行受冲击相对较小。拉长周期看，从产品配置均衡度看，

大行和优质股份行，以及头部城商行更为均衡，股票、债券占比均有一定

权重，全周期经营能力相对更强。另当前破净产品占比 7.9%，低于今年 3

月赎回潮的 12.3%。 

投资建议：收入确定性维度，重点推荐宁波银行和苏州银行。综合看，

营收确定性强的标的，有三个特征：1、资产端定价角度，贷款久期短的，

明年重定价压力小。2、资产端投放有抓手的，对公项目的储备、零售端的

投放有抓手。3、负债端的逻辑，能够抓住核心企业沉淀活期存款的。综合

资产负债端角度看，我们评估收入端增长确定性最强的仍是城商行板块。

重点推荐宁波银行和苏州银行；同时看好成都、江苏、南京和常熟银行。
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明年的第二条选股主线是地产有回暖，可以关注招行、平安、兴业银行。 

风险提示事件：经济下滑超预期。疫情影响超预期。 

 

正文分析 

一、银行角度拆解债市调整原因 

1.1 利率快速上行，债券价格下跌 

债市超预期调整，不同品种各期限债券利率在短时间内大幅上行。自

11 月 10 日-11 月 16 日短短 4 个交易日，十年期国债收益率上升 13bp 至

2.83%，一年期存单收益率攀升 43bp 至 2.65%，债券价格在短时间内大

幅下降。 
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1.2 银行角度拆解传导路径：表内交易盘和表外理财 

从银行资金端角度拆解，参与债市定价的渠道一个是表内交易盘、表

内配置盘，另一个是表外理财投资（表内配置盘以持有票息为主，此次不

作展开分析）。 

1、表内交易盘：以基金配置为主、规模 8 万亿 

表内交易盘规模体量大概在 16 万亿，资产投向政府债、金融债、企

业债、基金、资管及信托计划、同业存单分别为 1.2 万亿、2.7 万亿、1.2

万亿、8万亿、0.8万亿和 0.5万亿（截至 3Q22），占比分别为 7.6%、16.8%、

7.7%、50%、5.2%和 3%。由此可见，银行交易盘委外是大头，50%投向

基金，以债基和货基为主，近几年货基收益率较低，债基在银行的配置中

占大头。 
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债券价格下跌对银行表内交易盘的影响：债券价格下跌对银行表内自

营盘资产价格有影响的包括政府债、金融债、企业债、基金投资、同业存

单以及理财产品，合计占比 86%，这些资产或本身价格下跌，如政府债、

金融债、企业债、同业存单；或底层资产配置进一步拆解是以债券为主的，

如纯债基，以及货基，货基底层资产 41%均为债券；以及理财，53%比例

投向债券、15%投向同业存单。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49173


