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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%、

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。 



 

 - 3 - 

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

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

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_49157


