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研究背景与意义
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研究背景：随着房地产市场承压和土地出让金下滑，市场开始担忧城投企业还本付息的能力。2022年12月遵义道桥降息展期，引
发市场对于地方政府债务压力的广泛关注，和银行“买单”的深度担忧。

研究内容：针对市场关切，我们对地方政府债务风险化解的路径进行推演，并分析对银行的影响。

研究价值：

• 研究内容的独特性：市场首个系统性梳理地方化债路径、银行城投业务区域层级结构、潜在降息幅度。基于对路径的整理和数
据的分析，我们就地方债务化解对上市银行息差水平、营收增速的潜在影响进行了定量测算。

• 研究结论的差异化：不同于市场过度悲观的预期，我们认为城投化债有希望成功，且化债方式以市场化为主，对银行息差的直
接影响有限，且银行有望充分受益于减损逻辑。
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1、银行涉政敞口情况
（1）敞口规模：广义地方债务总规模约为105万亿元。①政府债券：余额约为37万亿元。②城投债务：考虑到数据可及性，我们使用公开发债的城
投平台数据，城投贷款余额约为46万亿元，城投债余额约为16万亿元，城投非标余额约为5万亿元，合计约为67万亿元。
（2）上市银行：①规模，上市银行23H1末表内地方债务相关敞口规模约为98万亿元，占总资产的36%。重点关注平台敞口合计为29万亿，占总资
产11%。②分类，城商行城投敞口占比最高，国有行占比最低。③层级，国有行高层级、低风险敞口占比高于股份行；城农商行区县级占比高。
2、一揽子方案可能性
（1） 核心压力：本金到期导致的流动性压力，而非付息压力。①还本付息：经测算，需要降息的城投资产占比并不大，大部分城投资产付息压力
可控。还本方面，地方债务可以通过与金融机构协商无还本续贷，或发行新债承接到期债务等方式，缓解还本压力。②流动性：2022年以来，受土
地出让收入下行、减税降费、经济增长承压等因素影响，部分地方政府收入减少，不排除部分债务因集中到期等因素，面临短期流动性压力。
（2）主要思路：围绕缓解流动性压力、开源、节流三大维度。①流动性：过渡性资金支持。针对短期流动性压力，通过创设过桥资金、与金融机构
协商展期等方式应对。②开源：增加偿债资金来源。如通过处置存量资产、发行基建REITs、借力碳汇交易等方式，盘活存量资产，增加非税收入。
③节流：减轻地方支出压力。通过减少财政开支、降低债务利率、推进隐债置换等方式，减轻压力。重点关注存量隐债置换、调降利率。
（3）重点关注：重点关注降低债务利率、存量隐债置换影响。①置换：预计发行特殊再融资债券置换隐债，将作为化债路径之一。考虑到债务置换
主要针对偿债压力较大的省份，如只统计债务率最高的21个省份，则可置换额度约为1.45万亿元。②降息：分为市场化续作后降息、贷款重组降息
两类。市场化续作对地方信用环境、融资环境最为友好，如天津城投利差快速走低。重组式降息因涉及债务违约，对地方信用环境、融资环境可能
造成伤害，参考贵州遵义道桥债务展期后，遵义地区城投债利差中枢由450bp提升至500bp。
3、对银行的影响几何
（1）流动性：基本面影响较有限。如使用过桥/化险资金解决流动性困难，则银行敞口正常还本；如协商展期，相关敞口可能因贷款重组下调评级，
阶段性影响减值，但如重组贷款正常还本付息两个还款期（不低于1年），可调整为正常评级，减值拖累消退，中长期对银行盈利能力影响非常有限。
（2）开源：对银行经营没有影响。无需调整债权条款，银行相关债权敞口正常还本付息，对银行没有影响。
（3）节流：银行受益于敞口减损。①隐债置换：隐债置换为特殊再融资债券后，影响利息收入617亿元（占营收0.8%），保住潜在本金损失1.5万
亿元。②降低利率：影响利息收入1196亿元（占营收1.6%），保住潜在本金损失4.6万亿元。
4、投资建议
政府债务风险化解，银行充分受益于减损，盈利影响好于预期，有望驱动估值修复，重点推荐高股息大行+成长性小行：①大行：重点推荐五大行+

邮储。②小行：重点推荐浙商银行、成都银行、杭州银行、常熟银行。
5、风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露，数据测算偏差。
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为探究地方政府债务影响，我们需首先定义地方政府债务范围及规模。
（1）如何定义：地方政府相关债务包括地方政府债券、地方国企债务、其他政府支出责任。地方政府债券即为地方显性债务，地
方承担偿还责任。地方国企债务，又根据地方政府是否承担偿还责任，分为隐性债务、其他债务。其他支出责任由于难以衡量，
本篇报告不做探讨。①狭义口径：地方负有偿还责任的债务=地方政府债券+隐性债务。②广义口径：地方国企（含城投）的信用
表现会影响市场对当地金融环境认知。因此非隐债地方国企债务违约，也可能导致地方金融环境恶化。考虑到非平台类的国企一
般具有自主商业运营能力，因此我们定义广义地方政府债务=地方政府债券+城投平台债务，并围绕此口径进行探讨。
（2）具体规模：广义地方债务余额约105万亿元。其中：①政府债券：余额合计37万亿元，其中一般债15万亿元，专项债23万亿
元。②城投平台：根据公开发债的城投平台数据测算，城投相关债务合计约67万亿元，其中贷款46万亿元、城投债16万亿元、非
标5万亿元。从风险特征来看，信用风险主要集中在城投贷款和城投非标，利率风险主要集中在城投的各类债务形式中。    

类型 风险 对银行利润的影响
2023年6月末规模

（亿元）
数据口径或测算思路

地方政府一般债 几乎无利率风险、信用风险 收入：利息收入、其他收入 146,310 地方政府存续中的一般债余额

地方政府专项债 几乎无利率风险、信用风险 收入：利息收入、其他收入 228,325 地方政府存续中的专项债余额

城投贷款 面临利率风险和信用风险
收入：利息收入
成本：减值损失

463,416 根据城投公司最新财报披露的借款余额统计

城投债 面临利率风险
收入：利息收入、其他收入

成本：减值损失
159,148 根据城投公司存续债券余额统计

城投非标 面临利率和信用风险
收入：利息收入、其他收入

成本：减值损失
48,484 根据城投公司最新财报披露的非标余额统计

数据来源：wind，企业预警通，公司财报，浙商证券研究所。备注：1.关于城投公司认定标准，《关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知》（国发〔2010〕19号定义，“由
地方政府及其部门和机构等通过财政拨款或注入土地、股权等资产设立，承担政府投资项目融资功能，并拥有独立法人资格的经济实体。”中国结算公司在认定城投债时，地方政府投融
资平台公司发行的公益性和准公益性项目债券认定为城投债，其中从事准公益性项目，但不从事任何公益性项目的发行人，若其经营性指标满足以下2个条件任意一个，则其发行的债券
可被认为城投债：“自身现金流近三年中任意一年无法完全覆盖债务本息；近三年中任意一年的当年补贴收入占1年内到期的长期负债的比率大于30%。”本文所述城投公司主要参考
wind和企业预警通给出的城投公司名单。2.其他收入包括发债带来的承销手续费，以及分类为以公允价值计量且其变动计入当期损益的债券浮盈浮亏所带来的其他非息收入。3.基于地方
国企、政府多次表述要守住城投公开债不违约底线，我们认为城投债信用风险低。
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分省情况看，各省债务分布不平衡的特征突出，东部沿海区域债务总量相对集中，但债务负担相对可控。
• 债务总量大但债务率不高的：江苏（债务余额12万亿，窄口径债务率73%）、浙江（10万亿，85%）、四川（8万亿，97%）、
山东（7万亿，116%），广东（5万亿，95%）。

• 债务总量一般但债务负担重的：黑龙江（0.9万亿，493%）、新疆（1.6万亿，321%）、内蒙古（1.1万亿，285%）。

数据来源：wind，企业预警通，公司财报，浙商证券研究所。备注：1. 窄口径债务率=地方债务余额（一般债 + 专项债）/ 地方政府综合财力；宽口径债务率=（地方债务余额 + 城投有息
负债余额）/（地方政府综合财力 +城投公司营业收入）。2.颜色越红代表债务规模越高、债务率越高；颜色越蓝代表债务规模越少、债务率越低。3.宽口径债务率中涉及的城投有息债务
和城投公司营业收入均依赖于发债城投公告，不同区域城投发债情况直接影响数据可及性，各省之间的债务率对比可能存在偏差。

单位：
万亿元

债务
总额

政府债务 城投债务 债务率（%） 债务
总额

政府债务 城投债务 债务率（%）
一般债 专项债 贷款 债券 非标 窄口径 宽口径 一般债 专项债 贷款 债券 非标 窄口径 宽口径

上海 1.98 0.35 0.50 0.77 0.31 0.05 56 89 青海 0.36 0.23 0.07 0.05 0.01 0.00 155 189 
江苏 12.03 0.74 1.33 6.36 2.88 0.73 73 225 辽宁 1.44 0.69 0.40 0.30 0.03 0.02 158 161 
浙江 9.77 0.74 1.27 5.32 1.91 0.51 85 189 贵州 3.09 0.65 0.59 1.40 0.27 0.19 161 212 
山西 1.13 0.30 0.33 0.33 0.13 0.04 91 87 甘肃 1.55 0.23 0.37 0.84 0.07 0.03 166 145 
广东 5.36 0.72 1.77 2.04 0.68 0.16 95 116 河北 2.82 0.63 0.94 1.00 0.20 0.05 167 209 
四川 7.77 0.71 1.05 4.53 1.01 0.47 97 170 陕西 3.23 0.45 0.52 1.76 0.31 0.20 179 290 
湖南 4.40 0.72 0.82 1.88 0.82 0.16 110 194 江西 3.47 0.40 0.68 1.64 0.62 0.13 204 256 
山东 6.83 0.74 1.61 2.82 1.25 0.40 116 173 湖北 4.35 0.53 0.85 2.08 0.68 0.20 222 271 
北京 2.98 0.23 0.82 1.38 0.41 0.13 116 156 河南 4.40 0.57 0.94 2.13 0.56 0.20 230 305 
广西 2.36 0.46 0.50 1.04 0.25 0.11 117 185 重庆 3.41 0.31 0.69 1.53 0.66 0.22 255 399 
海南 0.35 0.17 0.17 0.01 0.00 0.00 121 143 西藏 0.14 0.04 0.02 0.05 0.02 0.00 265 365 
安徽 3.64 0.41 0.91 1.58 0.55 0.20 121 200 天津 2.75 0.20 0.66 1.28 0.37 0.24 279 394 
吉林 1.46 0.36 0.35 0.58 0.11 0.07 134 193 内蒙古 1.14 0.66 0.28 0.20 0.01 0.00 285 321 
宁夏 0.31 0.15 0.05 0.09 0.02 0.01 134 177 新疆 1.64 0.44 0.45 0.57 0.14 0.03 321 302 
福建 2.77 0.35 0.83 1.10 0.38 0.10 145 186 黑龙江 0.91 0.47 0.25 0.15 0.03 0.01 493 202 
云南 3.11 0.57 0.63 1.53 0.19 0.18 149 171 
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截至2023H1末，测算上市银行表内地方债务相关敞口规模约97.6万亿元，占总资产35.7%。考虑到地方政府债券的风险极低，表
外净值化基本完成，对银行营收利润影响非常有限，我们重点关注银行表内城投类业务情况。
上市银行城投类业务的表内总敞口规模约57万亿元，占总资产20.8%。根据贷款投向统计，上市银行基建贷款余额28万亿，建筑
行业贷款4万亿，平台（租赁和商务服务业）贷款16万亿；根据资产投向测算，上市银行持有城投债6万亿，城投非标3万亿。重
点关注敞口（平台贷款+建筑贷款+城投债+城投非标）合计29万亿，占总资产10.6%。主要考虑基建企业一般具有商业盈利性。

类型 风险 对银行利润的影响 23H1末规模占总资产比例 数据口径或测算思路

平台贷款面临利率和信用风险
收入：利息收入
成本：减值损失

160,673 5.87% 平台贷款=上市银行租赁和商贸服务业贷款

建筑贷款面临利率和信用风险
收入：利息收入
成本：减值损失

41,959 1.53% 建筑贷款=上市银行建筑业贷款

基建贷款 面临利率风险 收入：利息收入 279,156 10.20%
基建贷款=上市银行电力、热力、燃气及水的生产和供应业+
交通运输、仓储和邮政业+水利、环境和公共设施管理业贷款

政府债
几乎无利率风险、信

用风险
当前利率水平已经较低，对

银行盈利影响有限
405,948 14.84% 政府债=银行表内金融投资中划分为政府债的债券余额

城投债 面临利率风险 收入：利息收入、投资收益 57,578 2.10%
信用债=银行表内金融投资中划分为信用债的债券余额，假设

全部投向城投

城投非标面临利率和信用风险
收入：利息收入、其他收入

成本：减值损失
30,677 1.12%

城投非标=银行表内投资的信托、资管计划等非标×投向城投
比例（非标主要投向城投和地产，假设城投80%）

数据来源：wind，公司财报，浙商证券研究所。备注：1.基建贷款=水利、环境和公共设施和管理业贷款余额+交通运输、仓储和邮政业贷款余额+电力、热力、燃气及水生产和供应业贷款
余额；2.平台贷款余额=商务及租赁服务业贷款余额；3.建筑贷款=建筑业贷款余额；4.城投债=企业债投资余额；4.城投非标=(信托计划+资管计划) ×80% 。
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截至2023H1末，上市银行城投敞口占总资产比例从高到低排序。按银行类型：城商行19.5%、农商行12.7%、股份行12.6%、国
有行8.7%。按个股情况：最高三家为重庆29%、南京27.2%、贵阳26.8%；最低三家为平安3.8%、招行5.2%、邮储5.8%。

数据来源：wind，浙商证券研究所。备注：城投总额=平台贷款+建筑贷款+城投债+城投非标。颜色越红代表规模越大、占比越高，蓝色反之。

亿元 平台贷款建筑贷款 城投债 城投非标城投总额
占总资产
比重

基建贷款
含基建
总额

含基建
占比

平台贷款建筑贷款 城投债 城投非标城投总额
占总资产
比重

基建贷款
含基建总
额

含基建
占比

中行 29,519 4,538 3,253 149 37,459 12.1% 35,827 73,286 23.6% 青岛 278 407 415 102 1,202 21.2% 352 1,554 27.3%
交行 7,935 2,046 2,227 548 12,756 9.2% 17,111 29,867 21.6% 西安 168 215 349 131 862 20.4% 262 1,124 26.6%
建行 23,985 6,412 4,014 182 34,594 9.0% 40,997 75,590 19.8% 郑州 594 212 77 365 1,248 20.2% 504 1,752 28.4%
工行 22,078 4,582 7,016 791 34,467 7.9% 64,873 99,340 22.7% 杭州 1,066 268 1,559 569 3,462 19.8% 2,147 5,609 32.2%
农行 20,620 5,133 2,047 606 28,406 7.5% 49,641 78,047 20.5% 上海 2,373 598 2,641 321 5,933 19.6% 1,180 7,113 23.5%
邮储 1,856 1,954 2,379 2,573 8,762 5.8% 12,604 21,365 14.1% 长沙 428 390 606 373 1,796 18.0% 706 2,502 25.1%
国有行 105993 24,664 20,936 4,849 156,442 8.7% 221,053 377,496 21.0% 北京 2,100 750 1,151 1,910 5,911 16.3% 3,048 8,959 24.7%
华夏 4,539 1,054 2,252 3,160 11,006 26.9% 2,812 13,817 33.7% 宁波 1,618 410 1,370 763 4,161 16.0% 908 5,069 19.5%
浙商 2,362 586 1,549 810 5,307 18.2% 959 6,265 21.5% 江苏 2,464 517 1,654 521 5,157 15.7% 1,659 6,816 20.7%
兴业 5,741 1,675 5,018 5,056 17,490 17.7% 6,323 23,813 24.1% 兰州 189 243 116 80 628 13.6% 260 888 19.2%
民生 5,233 1,097 4,187 512 11,029 14.4% 4,256 15,285 20.0% 厦门 154 132 154 6 446 12.6% 98 545 15.4%
浦发 5,079 1,767 1,539 3,257 11,642 13.0% 5,401 17,043 19.1% 城商行 18,378 5,825 13,011 8,572 45,786 19.5% 14,860 60,646 25.8%
光大 3,183 1,571 3,509 452 8,715 12.9% 5,406 14,121 20.9% 无锡 268 49 110 0 426 18.7% 88 514 22.6%
中信 5,366 1,175 1,181 2,008 9,729 11.0% 6,829 16,558 18.7% 紫金 178 169 83 12 443 17.9% 202 645 26.0%
招行 1,869 1,178 1,573 916 5,536 5.2% 8,205 13,740 12.8% 青农 296 242 25 128 691 14.9% 171 863 18.6%
平安 0 448 827 789 2,064 3.8% 868 2,932 5.3% 苏农 92 93 91 2 277 13.9% 34 311 15.6%
股份行 33,373 10,550 21,503 16,959 82,385 12.6% 41,057 123,442 18.9% 沪农 928 122 797 7 1,854 13.6% 152 2,006 14.8%
重庆 684 262 749 414 2,108 29.0% 676 2,784 38.3% 瑞丰 54 53 105 17 229 12.1% 40 268 14.1%
南京 3,465 95 972 1,519 6,051 27.2% 884 6,936 31.2% 港行 81 42 96 15 234 11.7% 49 283 14.1%
贵阳 243 682 166 708 1,799 26.8% 494 2,293 34.2% 渝农 828 98 551 60 1,536 10.7% 1,302 2,838 19.7%
成都 1,639 227 400 287 2,554 24.8% 1,077 3,631 35.3% 常熟 121 0 138 55 314 9.9% 76 390 12.3%
齐鲁 566 250 205 201 1,223 22.2% 340 1,564 28.4% 江阴 84 53 0 0 137 7.8% 73 209 11.9%
苏州 349 165 427 303 1,244 21.4% 265 1,509 26.0% 农商行 2,928 921 1,995 298 6,141 12.7% 2,186 8,327 17.3%

上市行 160,673 41,959 57,578 30,677 290,887 10.6% 279,156 570,043 20.8%

http://ipoipo.cn/
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我们统计了发行城投债的样本城投企业授信情况，以此分析上市银行地方债务敞口的层级、区域结构。根据样本数据，城农商行
区县级占比高，具体敞口结构与经营区位相关，分化严重；全国性银行当中，国有行的高层级、低风险敞口占比高于股份行。

数据来源：企业预警通，浙商证券研究所。备注：1.绿色地区为窄口径债务率低于120%，黄色地区为窄口径债务率在120%和200%之间，橙色地区为窄口径债务率在200%和300%之间，
红色地区为窄口径债务率在300%以上。2.省级、地市级、区县级按城投的实际控制人层级确定，绿黄橙红分级时，省级城投对应所在省份债务率，地市级城投对应所在地市债务率，区
县级城投对应所在区县债务率。3.绿色地区的省级和地市级占比越高越红，区县级占比越高越蓝；红橙黄地区的省级占比越高越红，地市级和区县级占比越高越蓝。4.风险敞口=红色全
部+橙色地市级+橙色区县级。

机构
绿色地区 黄色地区 橙色地区 红色地区 风险敞

口占比
机构

绿色地区 黄色地区 橙色地区 红色地区 风险敞
口占比省级 地市级 区县级 省级 地市级 区县级 省级 地市级 区县级 地市级 区县级 省级 地市级 区县级 省级 地市级 区县级 省级 地市级 区县级 地市级 区县级

工行 11.3% 15.2% 25.3% 7.7% 9.8% 7.0% 5.9% 7.3% 3.4% 5.5% 1.7% 17.9% 成都 5.7% 21.6% 47.0% 9.8% 12.9% 0.6% 1.0% 1.3% 2.3%

农行 12.4% 16.1% 26.1% 8.9% 7.7% 6.6% 7.0% 5.8% 2.5% 5.1% 1.8% 15.3% 重庆 13.1% 5.3% 0.8% 32.8% 9.4% 5.0% 21.6% 4.5% 5.9% 1.7% 33.7%

建行 15.2% 17.5% 18.8% 7.8% 9.4% 5.6% 9.1% 7.1% 1.8% 6.1% 1.6% 16.6% 贵阳 0.3% 4.6% 1.9% 0.2% 3.9% 29.6% 25.0% 18.5% 16.0% 89.1%

中行 14.0% 14.2% 24.5% 7.8% 9.4% 6.3% 8.1% 8.1% 1.7% 4.4% 1.4% 15.7% 郑州 2.9% 28.1% 16.9% 12.6% 25.3% 8.0% 2.3% 4.0% 39.6%

交行 8.8% 17.2% 15.1% 7.2% 15.5% 5.2% 6.5% 12.6% 1.7% 8.4% 1.9% 24.6% 青岛 2.2% 18.0% 23.1% 9.4% 22.9% 10.6% 9.5% 4.2% 13.7%

邮储 14.2% 14.3% 7.0% 10.1% 9.8% 2.7% 27.6% 7.6% 0.6% 4.9% 1.2% 14.2% 苏州 13.1% 73.6% 4.8% 6.5% 2.0% 2.0%

国有行 12.5% 15.8% 22.0% 8.0% 9.9% 6.1% 8.3% 7.7% 2.3% 5.7% 1.7% 17.3% 齐鲁 2.9% 23.7% 25.2% 3.2% 20.9% 12.2% 0.5% 5.1% 0.6% 5.6% 11.4%

兴业 4.3% 19.0% 26.7% 6.4% 8.3% 8.4% 3.0% 9.3% 3.2% 9.0% 2.3% 23.7% 兰州 0.2% 1.4% 43.1% 55.3% 55.3%

浦发 5.1% 17.4% 20.6% 5.8% 11.4% 6.6% 6.3% 8.9% 3.1% 12.7% 2.1% 26.8% 西安 3.6% 5.4% 13.2% 17.3% 39.4% 4.4% 10.2% 5.4% 1.2% 21.1%

招行 13.1% 25.6% 15.4% 11.1% 10.1% 3.3% 7.3% 7.0% 0.3% 5.6% 1.2% 14.1% 厦门 7.1% 12.5% 5.4% 2.6% 26.5% 7.6% 0.9% 18.2% 4.2% 9.0% 6.0% 37.4%

华夏 2.8% 16.0% 27.8% 3.0% 11.6% 10.2% 4.2% 10.5% 3.2% 8.7% 2.0% 24.4% 城商行 1.8% 17.0% 45.5% 1.3% 8.0% 11.3% 0.9% 5.0% 2.6% 4.6% 1.9% 14.1%

中信 2.2% 16.8% 27.4% 2.9% 10.0% 9.2% 4.6% 12.3% 3.4% 9.5% 1.8% 27.0% 沪农 21.2% 63.3% 1.8% 1.2% 4.3% 4.6% 3.0% 0.6% 3.5%

光大 3.0% 14.0% 28.7% 3.3% 11.4% 11.2% 3.7% 11.4% 3.0% 8.7% 1.7% 24.8% 青农 30.7% 8.4% 23.1% 29.2% 3.8% 4.8% 4.8%

浙商 0.8% 16.8% 41.0% 1.8% 11.8% 12.0% 1.3% 7.4% 1.6% 4.9% 0.7% 14.6% 常熟 5.7% 71.9% 1.7% 17.2% 0.8% 2.6% 3.5%

平安 5.2% 23.6% 19.2% 3.5% 9.3% 7.5% 14.1% 7.4% 3.4% 6.0% 0.8% 17.6% 紫金 0.1% 16.3% 71.6% 0.4% 5.4% 0.3% 4.2% 1.6% 6.1%

民生 5.0% 18.7% 26.6% 2.9% 9.8% 6.9% 5.8% 11.0% 2.0% 10.0% 1.2% 24.2% 无锡 10.4% 85.1% 3.9% 0.6% 0.6%

股份行 4.2% 17.9% 26.3% 4.4% 10.2% 8.6% 4.9% 10.1% 2.8% 8.9% 1.7% 23.5% 港行 6.1% 75.6% 2.3% 15.1% 0.9% 0.9%

北京 3.6% 22.6% 22.1% 2.3% 13.4% 11.3% 1.2% 9.4% 2.4% 7.7% 4.0% 23.6% 苏农 7.9% 76.5% 0.9% 5.7% 9.1% 9.1%

上海 7.1% 27.0% 55.5% 1.5% 4.8% 0.6% 1.6% 1.9% 3.5% 江阴 0.8% 97.8% 1.2% 0.2% 0.2%

江苏 18.2% 60.1% 0.1% 2.1% 14.7% 0.2% 1.3% 2.7% 0.7% 4.6% 瑞丰 4.3% 79.1% 16.6% 0.0%

宁波 1.7% 18.4% 68.8% 1.6% 7.8% 0.1% 0.9% 0.7% 1.7% 渝农 13.1% 2.0% 39.1% 0.1% 18.3% 26.7% 0.3% 0.4% 0.2% 27.5%

南京 15.5% 60.0% 0.1% 3.2% 15.5% 0.3% 1.4% 3.4% 0.6% 5.6% 农商行 1.4% 17.3% 32.8% 3.1% 20.3% 4.1% 7.5% 11.8% 0.6% 0.8% 0.3% 13.4%

杭州 0.3% 18.0% 63.7% 0.1% 3.2% 9.2% 1.0% 0.5% 3.8% 0.2% 5.4% 上市行 8.1% 16.7% 27.2% 5.8% 9.8% 7.7% 6.0% 8.1% 2.5% 6.4% 1.7% 18.7%

长沙 1.3% 6.0% 27.6% 8.3% 12.8% 7.9% 4.4% 18.3% 13.4% 44.0% 样本 7.5% 15.2% 23.0% 6.0% 10.6% 8.2% 6.4% 9.4% 3.1% 8.5% 2.1% 23.2%

http://ipoipo.cn/
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综合考虑上市银行城投资产占比和风险层级结构，考察城投风险资产在总资产中的占比（城投总额占比×风险敞口占比）：
• 全国性银行：股份行城投风险资产在总资产中的占比高于股份行，占比最高的三家行分别为华夏6.6%、兴业4.2%、浦发3.5%；
最低的三家行分别为平安、招行和邮储，均低于1%。

• 区域性银行：主要受区域经济条件影响，中西部城商行城投风险资产在总资产中的占比较高，最高的三家行分别为贵阳23.9%、
重庆9.8%、郑州8.0%；长三角区域的城农商行具有明显优势，占比最低的三家行为瑞丰、江阴、港行，均在0.1%或以下。

数据来源：wind，企业预警通，浙商证券研究所。备注：1. 风险敞口=红色全部+橙色地市级+橙色区县级，风险敞口占比=风险敞口/城投贷款总额。2.城投总额=平台贷款+建筑贷款+城投
债+城投非标，城投总额占比=城投总额/总资产。

风险敞
口占比

城投总额占比 城投总额占比

风险敞
口占比

贵阳

重庆

郑州长沙

兰州

西安

厦门

渝农
北京

齐鲁青岛

南京杭州

苏农

江苏
紫金 上海

成都
青农沪农

常熟

苏州宁波 无锡港行

江阴

瑞丰
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区域性银行的城投&风险敞口受区域经济条件影响
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全国性银行中，股份行城投&风险敞口占比相对较高
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7月政治局会议明确提出要出台一揽子化债方案，引发市场高度关注。为探讨一揽子方案的潜在路径，我们需先识别当前地方债
务核心压力点。我们认为，地方债务当前面临的主要压力点，来自本金到期导致的流动性压力，而非付息压力。
• 付息：前期遵义道桥重组等部分降息案例，引发市场担心城投资产面临系统性的降息压力。但我们认为，需要降息的城投资产
占比并不大，大部分城投资产付息压力可控。我们测算地方政府底线可用财力，结合各地债务规模，测算各地政府合意债务利
率水平。测算发现，假设土地出让收入下降19%，大部分省份付息压力仍可控。

• 还本：（1）短期来看，2022年以来，受土地出让收入下行、减税降费、经济增长承压等因素影响，部分地方政府收入减少，
不排除部分地方债务，因债务集中到期等因素，面临短期流动性压力，导致还款困难。（2）中期来看，地方债务可以通过与
金融机构协商无还本续贷，或发行新债券承接到期债务等方式，对债务本金的偿还进行覆盖，实际还本压力可控。

数据来源：wind，企业预警通，浙商证券研究所。注：①测算合意利率=可用财力/（地方债+城投有息债务）；②可用财力=地方一般公开预算的税收及非税收入+中央转移支付+土地出让收
入+国有资本经营收入-一般公共服务、农林水事务、住房保障支出、社保和就业、教育、医疗卫生、交通运输、公共安全、粮油物资相关财政支出；③城投有息债务数据来自企业预警通，
窄口径取披露了2022年财务数据的城投公司作为样本测算，宽口径则取全部城投公司作为样本测算。④基准情形假设土地出让收入在2022年水平上下降19%，主要根据2023年1-7月土地出
让金同比下降19%。⑤乐观情形假设土地出让收入保持2022年水平。因数据可及性，湖北、河南、甘肃、广西、辽宁、青海、宁夏，采用2021年财政收入/支出数据及2022年债务数据测算。

乐观 基准 乐观 基准
当前城投综合
融资利率

合意利率
（窄）

合意利率
（宽）

合意利率
（窄）

合意利率
（宽）

当前城投综合
融资利率

合意利率
（窄）

合意利率
（宽）

合意利率
（窄）

合意利率
（宽）

云南 5.5% 4.3% 4.0% 4.0% 3.7% 陕西 6.0% 11.8% 9.6% 10.6% 8.7%
天津 6.3% 4.5% 3.7% 4.2% 3.4% 河北 4.6% 11.9% 11.0% 10.7% 9.8%
吉林 5.0% 6.4% 5.4% 5.9% 5.0% 浙江 5.1% 12.3% 9.1% 10.3% 7.6%
甘肃 4.3% 7.8% 6.5% 7.2% 6.0% 安徽 5.5% 13.3% 11.9% 11.7% 10.4%
广西 5.3% 9.1% 8.2% 7.8% 7.0% 河南 4.7% 13.5% 11.1% 12.0% 9.9%
山东 5.8% 11.0% 9.9% 9.4% 8.5% 广东 5.1% 13.8% 13.2% 12.1% 11.6%
湖南 5.6% 11.0% 9.6% 9.5% 8.3% 辽宁 7.1% 14.2% 13.7% 13.0% 12.5%
重庆 6.0% 10.9% 9.0% 9.9% 8.2% 青海 4.9% 14.4% 14.4% 13.6% 13.6%
四川 5.9% 11.1% 8.0% 9.7% 6.9% 北京 5.8% 17.2% 15.7% 15.7% 14.4%
黑龙江 4.4% 11.2% 11.1% 10.6% 10.5% 福建 4.9% 18.3% 15.8% 15.7% 13.6%
江西 5.2% 11.3% 9.1% 9.9% 7.9% 新疆 4.7% 18.4% 18.0% 17.8% 17.3%
江苏 5.8% 11.4% 9.5% 9.4% 7.8% 内蒙古 4.3% 20.9% 20.6% 20.2% 20.0%
贵州 4.8% 11.5% 10.2% 10.2% 9.0% 海南 4.2% 22.4% 21.8% 20.4% 19.8%
湖北 5.8% 11.7% 11.7% 9.8% 9.8% 宁夏 4.2% 23.3% 21.8% 22.4% 21.0%

上海 5.1% 36.7% 32.7% 33.0% 29.4%
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3,000

4,000

5,000

6,000

23-08 23-12 24-04 24-08 24-12 25-04 25-08

23Q4-24Q1城投债迎阶段性偿债高峰
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在当前中央不救助的原则下，预计最终将由各地根据自身的实际资源禀赋，一地一策制定一揽子化债方案。但考虑到当前政府债
务面临的压力是共性因素，因此我们认为潜在化债方案的制定，仍将聚焦：流动性、开源、节流三大维度。
（1）流动性：过渡性资金支持。针对短期流动性压力，通过创设过桥资金、化险基金、与金融机构协商展期等方式应对。
（2）开源：增加偿债资金来源。偿债资金主要来自地方政府的收入，而地方政府收入取决于综合财力，主要可分为：税收收入、
非税收入、转移支付，以及政府性基金预算收入中的土地出让收入。①税收收入：与区域经济、产业发展密切相关，减税降费趋
势下，短期波动较小；长期随着经济向好，税源培育壮大，有望稳步增长；②非税收入：包含国有资本运营收入，可通过盘活存
量资产（如通过出售资产、基础设施REITs、碳交易、新设资产等方式），增加非税收入，提高地方政府还款能力，重点关注。
③转移性收入：中央对地方的转移支付，波动较小；④土地出让收入：地产交易弱复苏，土地出让收入仍面临压力。
（3）节流：减轻地方支出压力。针对财力较弱区域，通过减少财政开支、降低债务利率、推进债务重组等方式，减轻压力。①减
少财政开支：多地已开始控制人员开支，根据澎湃新闻报道，哈尔滨、湖北、湖南、内蒙古等多地，已开始编外人员清理规范工
作。②减轻偿债压力：通过调整债务条款，减轻还款压力。重点关注存量隐债置换、调降利率。

化债潜在方案
开源

节流

税收收入：减税降费下，空间有限；如经济修复，有望稳步增长。

非税收入：如国有资本运营收入，通过盘活资产增加，重点关注。

土地出让：当前地产交易弱复苏，土地出让收入短期仍面临压力。

转移收入：转移支付规模的波动小，对地方政府收入的提振有限。

隐债置换：通过发行特殊再融资债券，置换部分存量隐债，化解风险。

降低利率：通过债务重组、到期续作，降低债权利率，减轻还款压力。数据来源：浙商证券研究所。

流动性

减少开支：通过减少部分财政开支，减轻资金运转的压力，支撑化债。

通过创设过桥、化险基金，与金融机构协商展期等方式缓解压力。

http://ipoipo.cn/
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针对短期流动性压力，通过创设过桥资金、与金融机构协商展期等方式应对。以下为我们梳理的部分典型案例：
• 过桥资金：通过创设过桥资金、化险基金等形式，为城投提供过桥融资，平滑还款节奏。以贵州省为例。贵州提出，设立省级
化债应急周转金，帮助全省8个市(州)和贵安新区缓释到期偿付风险。据21世纪经济报道，化债应急周转金主要由省级政府协
调国企、金融机构、社会资本共同设立，采取“过桥方式”提供贷款，重点用于辖区内融资平台偿还到期债务资金的周转。

• 协商展期：与金融机构协商，延长债务还款期限，缓解短期偿债压力。多地已有政策出台：①辽宁：提出要推进“银政企”协
作，帮助市县将非标高息或到期隐性债务进行展期或重组，缓释到期债务风险。②贵州：提出允许融资平台公司对符合条件的
存量隐性债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务重组等方式维持资金周转。2022年12月遵义道桥贷款期限延长至20年。

数据来源：21世纪经济报道，财联社，国务院，财政部，浙商证券研究所。

路径 案例
过桥资金 贵州：设立省级化债应急周转金，由省级政府协调国企、金融机构、社会资本共同设立，采取“过桥方式”提供贷款，重点用于辖区内

融资平台偿还到期债务资金的周转。

山东：目前山东省政府已派出专项督导组摸清底数，指导潍坊制定了一揽子化债方案，并将通过两只省级稳定化险基金、专项债倾斜、
省市国有企业合作等举措，实现“以长换短、以新换旧、以低换高”，利用2-3年时间根本扭转潍坊市的债务问题。

协商展期 辽宁：提出要推进“银政企”协作，帮助市县将非标高息或到期隐性债务进行展期或重组，缓释到期债务风险。

贵州：提出允许融资平台公司对符合条件的存量隐性债务，与金融机构协商采取适当的展期、债务重组等方式维持资金周转。2022年
12月遵义道桥贷款展期至20年。

http://ipoipo.cn/
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预计各地政府将根据自身的资源禀赋，多措并举拓宽偿债资金来源，缓解偿债压力，我们梳理出三条可能路径：
（1）处置存量资产：通过处置各类资产，如出售公司股权及闲置资产等，回收现金流用以偿还债务。典型案例为贵州省出售茅台
股权化债。2019-2020年茅台集团分两次向贵州省国有资本运营公司无偿转让累计8%的贵州茅台股权，而截至最新，贵州省国有
资本运营公司持有贵州茅台4.54%的股权，相当于减持3.46%的贵州茅台股权。
（2）发行基建REITs：通过基建REITs发行，帮助地方政府回收基建投资流动性，缓解资金流压力。2022年05月19日国务院发布
《国务院办公厅关于进一步盘活存量资产扩大有效投资的意见》，明确提出要推动基础设施领域REITs健康发展，鼓励更多符合
条件的基础设施REITs项目发行上市。截至最新，已发行公募REITs规模达到925亿元。上交所蔡建春总经理曾表示，适合作为
REITs投资标的的资产规模超过30万亿元，基建REITs未来空间巨大。
（3）借力碳汇交易：碳交易市场的建设持续推进，后续如CCER（中国核证减排量）审批、交易逐步重启，则地方国企可通过绿
色产业参与到碳交易市场中，拓宽绿色产业资源变现。如通过林业资源产生CCER，并利用碳交易市场将CCER出售给排放单位
变现。根据财政部，2021年我国林地、草地、湿地面积有11246万、19757万、2178万公顷，碳汇变现的空间巨大。

化债路径 化债案例

处置资产 处置存量资产--回收现金流--利用现金流偿债
2019-2020年茅台集团分两次向贵州省国有资本运营公司无偿转让累计8%的贵州茅台股权，而贵州省
减持3.46%的贵州茅台股权。

基建REITs 发行基建REITs--基建项目变现偿债
华夏中国交建建高速公路封闭式基础设施证券投资基金募集94亿元，偿还银行贷款53亿元后，相当于
返还净投资额41亿元。

碳汇交易
绿色资源创设CCER--通过碳交易市场出售
CCER--变现偿还债务

陕西省计划将省属的宁东、宁西、汉西、太白、长青五大森工局2013—2022年实施的200万亩森林抚
育项目全部包装成中国自愿减排CCER项目，预计年均减排量80万吨，碳汇年收益超过3500万元。

数据来源：wind，财政部，国家林草局，浙商证券研究所。
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预计未来可能通过发行特殊再融资债券置换存量隐债、降低利率两大方式，减轻政府债务偿债压力。
• 债务置换：通过发行特殊再融资债券，置换部分化解压力较大的隐债敞口。
（1）回顾历史：根据央广网报道，2019年以来，相关部门已进行“建制县区隐债化解试点”和“全域无隐债试点（京沪粤入
选）”，核心措施均是发行特殊再融资债券，将存量隐性债务“显性化”，以时间换空间降低利息成本和偿债压力。而根据21世
纪报道，财政部披露，用于建制县区隐性债务风险化解试点的债券额度为6128亿元。
（2）潜在方案：结合前期试点情况，本轮一揽子化债方案中，预计发行特殊再融资债券置换隐债，将作为化债路径之一。①范
围：主要以财政压力较大的地区为主，预计将由建制县扩大至部分建制市。根据柳州市7月21日披露，将组织开展化债试点材料
筹备工作。②额度：当前地方政府债务余额较上限约2.3万亿元。考虑到债务置换主要针对偿债压力较大的省份，如只统计债务率
最高的21个省份（考虑到北京已隐债清零，不纳入考虑），则可置换额度约为1.45万亿元。

数据来源：wind，财政部，央广网，21世纪经济报道，浙商证券研究所。

隐债置换试点梳理

建制县区隐
债化解试点

2019年起，通过发行特殊再融资债券，将存量隐性债务“显性化”，
以时间换空间降低利息成本和偿债压力。而根据财政部披露，用于建
制县区隐性债务风险化解试点的债券额度为6128亿元。

全域无隐债
试点

广东、北京、上海进行隐债清零试点。2021年10月-2022年6月，广
东、上海、北京发行超5000亿元再融资债券，广东、北京宣布已完
成隐债清零，上海多区已完成隐债清零。

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

0%

200%

400%

600%

800%

海
南
上
海
宁
夏
广
东
山
西
青
海
辽
宁
吉
林
福
建
河
北
湖
南
广
西
安
徽
四
川
北
京
山
东
浙
江
贵
州
云
南
重
庆
江
苏
内
蒙
古

甘
肃
陕
西
江
西
西
藏
河
南
新
疆
湖
北
黑
龙
江

天
津

债务率前21高的省份，地方债剩余额度约为1.45万亿元

债务率(宽口径) 地方政府债务剩余额度(亿元，右轴)
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预计未来可能通过发行特殊再融资债券置换存量隐债、降低利率两大方式，减轻政府债务偿债压力。
• 降低利率：针对财力较弱区域，通过降低利率的方式，减轻中长期偿债压力。主要有两大路径：
（1）市场化续作：即地方债务正常还款后，新债务融资成本较旧债务降低，缓解地方偿债压力，市场化续作对地方信用环境、
融资环境最为友好。负债成本下行驱动因素可分为两类：①市场利率走低。即基准利率LPR降息、整体市场利率下行，驱动新发
放贷款利率整体走低。2018年以来，全社会新发放贷款利率持续走低。②风险评价改善。即地方债务主体通过持续正常还款，改
善市场对其的风险评价，降低债务新发成本。以天津为例，天津持续发力城投化债，取得市场认可。8月以来，天津城投债利差
由400bp左右快速下降至230bp左右水平。
（2）重组式重组：通过债务重组，延长还款期限、降低利率，减轻还款压力，提升企业还款意愿、能力，但重组式降息因涉及
债务违约，对地方信用环境、融资环境可能造成伤害。以贵州省遵义道桥重组为例，2022年12月30日，贵州遵义道桥公告，156
亿元银行贷款重组，重组后贷款期限调整为20年，利率调整为3.0%-4.5%，前十年仅付息不还本、后十年分期还本。参考贵州道
桥存量非公开发行债券利率约6.9%，测算的降息幅度约2.4-3.9pc。展期后，遵义地区城投利差水平由450bp左右上行至500bp。
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数据来源：wind，公司公告，浙商证券研究所。
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市场担心：政府债务风险化解，将主要通过银行业让利实现，伤害银行盈利、压制银行股估值。
我们认为：政府债务风险化解，银行充分受益于减损，盈利影响好于预期，有望驱动估值修复。
• 流动性：基本面影响较有限。如使用过桥/化险资金解决流动性困难，则银行敞口正常还本；如协商展期，不涉及利率调整，
则银行息差不受影响。相关敞口可能因贷款重组下调评级，阶段性影响减值，但根据金融资产分类新规，如重组贷款正常还本
付息连续两个还款期（不得低于1年），则可调整为正常评级，减值拖累消退，中长期对银行盈利能力影响非常有限。

• 开源：对银行经营没有影响。无需调整债权条款，银行相关债权敞口正常还本付息，对银行没有影响。
• 节流：银行受益于敞口减损。①隐债置换：隐债置换为特殊再融资债券后，影响利息收入617亿元，保住潜在本金损失1.5万亿
元。②降低利率：影响利息收入1196亿元，保住潜在本金损失4.6万亿元。

数据来源：浙商证券研究所。

化债潜在方案

节流 隐债置换：影响利息收入617亿元，保住潜在本金损失1.5万亿元。

降低利率：影响利息收入1196亿元，保住潜在本金损失4.6万亿元。

减少开支：对盈利能力基本没有影响。

流动性 对盈利能力较为有限。

开源 对盈利能力没有影响。

http://ipoipo.cn/
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整体来看，政府债务风险化解，商业银行将充分受益于减损。具体来看：
• 隐债置换：影响利息收入617亿元，保住潜在本金损失1.5万亿元。（1）影响路径：隐债置换本质上相当于将弱资质城投的授
信转为现金，银行再进行二次投资获取收益。（2）测算规模：根据地方政府债务上限情况，假设本轮隐债置换涉及债务率
（宽口径）后21省份，则对应置换额度约为1.45万亿元。（3）影响对比：考虑到地方债ROA高于银行生息资产，假设置换后
的资金全部投入特殊再融资债券中。参考遵义道桥的融资成本情况，假设弱资质城投资产利率约7%，如进行隐债置换，相当
于降息至2.74%，影响利息收入规模约617亿元，占2022年测算银行业营收的0.8%，但可保住近1.5万亿元本金的潜在损失。

• 降息影响：影响利息收入1196亿元，保住潜在本金损失4.6万亿元。（1）测算规模：考虑到除三保等底线要求外，为履行投资
等职能，地方政府仍存部分资金需求，中性情形下，各地城投中长期利率水平，在测算中性宽口径的合意利率基础上，再保留
1pc的缓冲空间。结合当前各地城投的测算综合融资利率水平，对应约4.6万亿元城投有息债务面临潜在降息。（2）影响对比：
假设有降息需求的区域，城投融资利率降至合意利率水平，测算影响利息收入规模约1196亿元，占2022年测算银行业营收的
1.6%，但可保住近4.6万亿元本金的潜在损失。值得注意的是，地方政府债务的债权人除了商业银行还包括如政策性银行、保险、信托等
金融机构，因此利息收入损失并非由商业银行完全承担，对银行营收实际影响将好于测算结论，测算仅供参考。

数据来源：wind，企业预警通，浙商证券研究所。

地方债综合收益率高于存量资产
地方债 核心假设 存量资产 核心假设

利息收入 0.82% 1.86%

资产收益率 2.74% 7月新发地方债利率 3.78% 22A上市行资产收益率
负债成本率 1.92% 22A上市行负债成本率 1.92%

信用成本 0.00% 0.98% 22A上市行三阶段资产/总资产

税前利润 0.82% 0.88%
税率 0% 12.6%

ROA 0.82% 0.77%
资本成本 0.26% ROE×风险加权系数×核充率 0.64%

综合收益率 0.54% 0.13%

化债影响测算
隐债置换对银行盈利能力影响测算 存量降息对银行盈利能力影响测算

弱资质城投资产利率 7.0% 降息前利率 5.7%

－ 政府债利率 2.7% 降息后利率 3.1%

＝ 降息幅度 426bp＝ 降息幅度 262bp

× 隐债置换额度（亿元） 14,509 × 影响城投资产规模（亿元） 45,644 

＝ 影响利息收入水平（亿元） 617 ＝ 影响利息收入（亿元） 1,196 

÷ 2022年测算与银行营收 75,383 ÷ 2022年测算银行营收 75,383 

＝ 占银行营收比例 0.8% ＝ 影响银行营收比例 1.6%

http://ipoipo.cn/
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从对不同银行的潜在盈利影响来看，部分全国性银行、城商行受影响幅度相对较大，而上市农商行则基本未受影响。

数据来源：企业预警通，浙商证券研究所。注1：①隐债置换影响=红+橙评级的区县级敞口占总资产比例×隐债置换比例×利率测算降幅。②红+橙评级的区县级敞口占总资产比例=样本
城投公司授信中，各家银行的红+橙区县级敞口占总城投敞口比例，乘上各家银行城投敞口占总资产比例。③隐债置换比例=前文测算隐债置换额度/（样本城投公司中，红+橙城投敞口
规模）。注2：利率下降影响=需降息城投敞口占总资产比例×利率测算降幅。需降息城投敞口=各家银行天津+云南+吉林地区样本城投中的授信占比×各家银行城投敞口占总资产比例。

隐债置换影响 利率下降影响 影响合计 隐债置换影响 利率下降影响 影响合计
红+橙区县级敞
口占总资产

影响息差
需降息城投
占总资产

影响息差 合计影响
影响23H1营

收
红+橙区县级敞
口占总资产

影响息差
需降息城投
占总资产

降息对息差
潜在影响

合计息差影
响

影响23H1营
收

国有行 邮储银行 0.1% 0bp 0.2% 1bp 1bp 0% 城商行 兰州银行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
农业银行 0.3% 0bp 0.3% 1bp 1bp 1% 苏州银行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
交通银行 0.4% 0bp 0.4% 1bp 2bp 1% 杭州银行 0.2% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
工商银行 0.4% 0bp 0.4% 1bp 2bp 1% 宁波银行 0.1% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
建设银行 0.2% 0bp 0.6% 2bp 2bp 1% 成都银行 0.4% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
中国银行 0.2% 0bp 0.7% 3bp 3bp 1% 江苏银行 0.3% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%

股份行 平安银行 0.3% 0bp 0.1% 0bp 1bp 0% 青岛银行 1.0% 1bp 0.0% 0bp 1bp 0%
招商银行 0.1% 0bp 0.1% 0bp 1bp 0% 厦门银行 0.7% 1bp 0.1% 0bp 1bp 1%
浙商银行 0.3% 0bp 0.3% 1bp 1bp 0% 重庆银行 1.5% 2bp 0.0% 0bp 2bp 1%
兴业银行 0.8% 1bp 0.4% 1bp 2bp 1% 上海银行 0.0% 0bp 0.4% 2bp 2bp 1%
民生银行 0.4% 0bp 0.5% 2bp 2bp 1% 南京银行 0.5% 0bp 0.4% 1bp 2bp 0%
光大银行 0.8% 1bp 0.6% 2bp 3bp 1% 西安银行 1.3% 1bp 0.0% 0bp 1bp 1%
中信银行 0.8% 1bp 0.7% 2bp 3bp 1% 长沙银行 2.5% 3bp 0.0% 0bp 3bp 1%
浦发银行 0.4% 0bp 0.8% 3bp 3bp 1% 郑州银行 2.3% 2bp 0.0% 0bp 2bp 1%
华夏银行 1.0% 1bp 1.7% 6bp 7bp 3% 北京银行 0.7% 1bp 0.6% 2bp 3bp 1%

齐鲁银行 0.1% 0bp 1.2% 5bp 5bp 2%
贵阳银行 7.2% 7bp 0.0% 0bp 7bp 3%

农商行 青农商行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
瑞丰银行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
沪农商行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
江阴银行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
常熟银行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
张家港行 0.0% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
无锡银行 0.1% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
紫金银行 0.3% 0bp 0.0% 0bp 0bp 0%
渝农商行 0.1% 0bp 0.1% 0bp 0bp 0%
苏农银行 0.5% 1bp 0.0% 0bp 1bp 0%

http://ipoipo.cn/


风险提示

23

宏观经济失速，不良大幅暴露，数据测算偏差。

（1）宏观经济失速，不良大幅暴露

商业银行作为顺周期行业，如宏观经济超预期失速，则可能导致银行经营显著承压、不良资产大幅暴露，基本面显著恶化。

（2）数据测算偏差

本文测算方法均基于可及数据，并存在一定假设，不排除因假设与实际情况存在偏差、最新数据与可及数据存在偏差等原因，导
致最终测算结论与实际发生情况出现偏差。本文的测算仅供参考。

http://ipoipo.cn/
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行业评级与免责声明
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；

2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；

3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论 

http://ipoipo.cn/
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法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、自营部
门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。

http://ipoipo.cn/
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浙商证券研究所 

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼25层

北京地址：北京市东城区朝阳门北大街8号富华大厦E座4层

深圳地址：广东省深圳市福田区广电金融中心33层

上海总部邮政编码：200127 

上海总部电话：(8621) 80108518 

上海总部传真：(8621) 80106010

浙商证券研究所：https://www.stocke.com.cn

http://ipoipo.cn/
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