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从流动性角度来看，地产领域信用从紧到宽，风险边际改善，银行真实不良生成压
力回落。

本刊特约作者 杨千/文

对银行而言，目前市场更关心的是未来是否会进一步降息，概率有多大？根据浙商
证券的分析，2023年进一步降息的概率较低，但若经济超预期下行，则利率仍有可
能进一步下降。

从中长期维度来看，由于有经济发展目标的明确诉求，中国市场利率进一步下行的
空间有限。从规律来看，利率作为资金的价格，本质上与投资回报率相关，表现为
全球主要国家的10年期国债利率和名义GDP增速基本匹配。

从目标来看，中国2035年人均GDP达到中等发达国家水平，对应2021-2035年复
合名义GDP增速约为6.6%，根据GDP和利率回归结果测算，对应10年期国债到期
收益率约为3%，当前10年期国债到期收益率约为2.8%左右，利率进一步下行空间
有限。

从中短期维度来看，利率是否下降取决于经济增长动能是否修复。根据浙商证券宏
观研究团队的预测，2023年经济增速中枢高于2022年，预测2023年实际GDP增速
为5.1%，高于2022年3.5%的水平。潜在有利方向是防疫进一步动态优化，可能带
来经济活力的明显回升与利率的企稳；潜在不利方向是海外需求的下降，与国内防
疫对经济影响的不确定性。简单测算结果显示，名义GDP增速每下降1个百分点，
对应10年期国债利率下行0.4个百分点。

息差进一步收窄空间有限

假设2023年经济企稳向好、利率保持稳定，预计2023年上市银行累计息差较2022
年下降9BP，季度节奏先下后平，2023年二季度开始企稳。与此同时，预计2023
年上市银行资产收益率较2022年下降7BP至3.66%，节奏方面先下后稳。主要驱动
因素是LPR降息的影响，将在2023年一季度通过重定价的方式集中释放，并于202
3年二季度后逐步消退，带动资产端收益率先下后稳。

在负债端，预计2023年上市银行负债成本率较2022年上升3BP至1.96%，节奏上
先上后平，主要驱动因素是市场利率从2022年三季度的低点逐渐回升（DR007从8
月初的1.3%附近回升至1.7%-1.8%附近），预计将带动2022年第四季度、2023年
第一季度主动负债成本上行，后续随着市场利率企稳，存款降息红利逐步释放，负
债成本率有望走平。
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从各类银行来看，中长期贷款占比小、个人存款占比高、市场资金净融出的银行，
息差韧性更强，如国有大行中的邮储银行、股份制银行中的平安银行、城商行中的
宁波银行、农商行中的常熟银行等；反之则息差面临较大收窄压力。总之，银行息
差变化并不完全一致，不同类型银行息差韧性表现分化。

在利率下行趋势中，市场关心的是，若降息银行息差还有多少下降空间？浙商证券
认为，为保证合理资本水平，银行息差下行空间已经极为有限，基本在2022年将触
及平衡线，2023年下降空间有限。

银行需要利润来内生补充资本，以支持实体经济增长。假设2035年中国人均GDP
达到中等发达国家水平，不考虑外部资本补充的情况下，银行需保证8.9%的ROE方
可实现资本内生补充。2021年商业银行ROE为9.6%，2022年以来继续同比下降，
即将触碰平衡线。从盈利能力较好的上市银行来看，测算2023年上市银行净利润可
支撑信贷增速为9.5%，低于2022年三季度平均11.5%的信贷同比增速；从盈利能
力更弱的全行业来看，非上市的城商行、农商行盈利能力承压，恐怕将导致的信贷
投放进一步出现缺口。

分红比例很难下降，否则将影响财政收入，并导致银行外部融资能力进一步丧失。
首先，银行分红是财政收入的重要来源，2021年上市银行现金分红5466亿元，约6
2%流向国有股东，占2021年全国非税财政收入的11%；其次，如分红比例下调，
可能导致银行估值继续下行，外源资本补充的困境加剧。

现在的问题是，若监管需要降息，而银行息差下降空间有限，未来可能会如何缓解
银行盈利压力？根据浙商证券的分析，如被迫降息，未来有多种潜在路径可缓解银
行盈利与资本压力。

从ROA来看，影响ROA的潜在措施主要是通过货币宽松、存款降息、兼并重组，
缓解银行成本压力。货币宽松主要是降低银行主动负债成本；整体来看，中国存款
降息仍有空间。与美国相比，2012年以来，美国平均新发生1年期定期存款利率为
0.33%，比1年期国债利率低21BP。而中国1年定期存款挂牌利率为1.65%，实际操
作中基本顶格上浮至2%（大型银行）、2.25%（中小银行），前者与1年期国债利
率基本持平，后者则高26BP。值得注意的是，2%为新发生存款利率，银行存量存
款成本可能更高。2022年上半年，国有大行平均定期存款成本为2.77%。兼并重组
主要是通过减少银行数量，提升经营效率与风险抵御能力，缓解存款竞争压力。

从风险加权系数来看，《巴塞尔协议Ⅲ》最终版本即将落地，有望降低银行整体风
险加权系数，带动银行业RWA最多减少20.8万亿元，节约比例约为9.8%。不过，
对资本充足率尤其是核心一级资本充足率，监管出于审慎原则考虑，下调的可能性
很低。

                                    2 / 5



智行理财网
招商银行信用卡逾期一次房贷利率(招商房贷逾期一天会怎么样)

零售业务风险边际好转

除了房地产风险外，当前对银行资产质量影响较大的还有涉政业务和零售业务风险
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。展望未来，预计涉政业务发生系统性风险的概率极低，不良生成有望维持稳定，
后续重点关注平台和所属政府的还款意愿和还款能力。不排除部分弱区域弱资质的
主体可能会有风险暴露，主要是受疫情和地产影响，各地财政压力加大，以及监管
导向是清理规范地方融资平台公司，弱区域弱资质主体可能出现零星点状风险暴露
。

2022年上半年末，上市银行测算涉政贷款余额为13万亿元，占比9.6%，其中城商
行涉政贷款占比最高。考虑到披露政府平台敞口的银行较少，我们可以采用租赁和
商务服务业贷款测算上市银行涉政贷款敞口。整体来看，2022年上半年末，上市银
行以商业服务业口径测算的涉政贷款余额为13.45万亿元，占上市银行贷款总额的9.
6%。作为对比，2022年上半年末，上市银行房地产贷款余额为41万亿元，占贷款
总额比例为29.5%，其中，对公房地产贷款为7万亿元，占贷款总额比例为5%。

分类型看，城商行涉政贷款占比最高，2022年上半年末，城商行、农商行、国有
大行、股份制银行测算的涉政贷款占比分别为15%、10.8%、9.4%、9.2%，贷款
占比分别较2021年年末提升0.4个百分点、0.5个百分点、0.2个百分点、0.1个百分
点。

展望银行零售业务风险，预计2023年国内零售不良生成不会比2022年更差。零售
贷款风险与防疫、经济密切相关，随着防疫优化推进、稳增长政策发力，预计2023
年零售不良生成压力不会差于2022年，并有望边际好转。

参考2020年疫情冲击，以披露季度不良生成数据的招商银行为例，2020年二季度
疫情冲击消退后，招行零售不良生成情况全面向好，其中信用卡不良生成率显著回
落。

根据招行信用卡ABS逾期90天以内贷款占比的高频数据来看，2022年6月上海解封
后，逾期90天以内贷款占比持续回落，信用卡不良生成压力边际缓解。信用卡风险
已见积极信号，信用卡业务不良生成压力逐渐改善。

参考海外，若防疫进一步动态优化，零售业务的需求和风险均有望迎来较大改善。
以美国的情况为例，防疫限制的逐步解除带动零售信贷需求的增加，零售贷款的整
体风险呈现逐季降低的态势。

从需求端来看，零售信贷需求将迎边际修复。2021年3月以来，美国防疫政策逐步
放松，零售信贷需求回暖，零售贷款增加额持续走高。从风险端来看，整体风险呈
逐季降低的态势。自美国各州放松防疫政策以来，零售贷款中逾期90天以上贷款的
占比逐季降低；大规模取消防疫限制后，逾期90天以上贷款的占比进一步降低。截
至2022年三季度末，零售贷款中逾期90天以上贷款的占比已降至1.64%。
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从上市银行零售业务风险情况来看，2022年以来，上市银行零售贷款不良率小幅
上升，其中，信用卡、消费贷不良上升幅度高于其他零售贷款。整体来看上半年，
绝大部分上市银行零售贷款不良率均较2021年上升，三季度披露数据的银行零售不
良率仍环比持平或略升。分项来看，2022年以来，零售各项贷款不良率均有上升；
其中，信用卡、消费贷款不良率上升幅度高于按揭贷款、个人经营贷，次级客户风
险波动幅度较大。
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