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要点： 

近期公布的 2 季报显示银行业基本走出了金融有毒资产的魔影，但有些银行将陷入信贷恶化的漩涡。 

 投行业务业绩超出预期。补充资本金及偿债需求使市场直接融资活跃，投行业务量增大；而近零利率政策
及政府援助使资金成本极低，与低风险资产收益率利差显著扩大，使投行获得可观收益。 

 以贷款为主的商业银行却遭受重创。占银行资产 80 %的房贷、企业及信用卡贷款质量在经济低迷和失业率
攀升的环境下严重恶化，并成为一个跨越美欧两地的现象。没有投行业务支撑的银行前景更令人担忧。 

 区域型中小银行陷入更艰难的困境。中小银行在危机中被迫削减贷款以保护资产，遭受收入萎缩与坏账激
增的双重打击；高风险商业地产贷款高度集中于中小银行；州政府财政处境窘迫亦使区域型银行面临风险。 

前瞻地看，资本市场交易与融资活跃使投行业务相对稳定；而商业银行业将面临一段缺乏实体增长动力的艰难时期。 

 经济基本面导致收入前景恶化。（1）家庭与企业部门杠杆比率仍高，贷款需求进一步下滑可能降低新盈利
空间；（2）银行资产质量尤其是商业地产恶化速度明显加快，使其惜贷意愿上升，可盈利资产持续萎缩。 

 银行支出的下滑难以持续。（1）银行已通过缩减资产负债表节省了大量利息支出，但目前杠杆比率已回到
80 年代水平，去杠杆化接近尾声；（2）裁员及削减其他运营开支来支撑净利润的空间毕竟有限。 

 银行信贷的重拾升轨需待明年下半年。历史经验表明银行撇账率在复苏后的 2-6 个季度才见顶回落，而信
贷市场解冻往往在撇账率下滑之后。 

银行板块难回黄金时代。(1) 近期投行与商业银行股价表现显著分化，商业银行，尤其是区域性银行表现低迷拖累金
融股指数，而商业银行资产在金融行业中占比（29%）远高于投资银行（3%），且其中大部分为中小银行。（2）从
储贷危机经验来看，直到经济复苏后 5 年，银行股表现才超越标普指数。（3）中长期来看，新监管框架能否在限制
虚拟经济泡沫同时维持金融创新和市场流通性仍具不确定性，金融股占市场比重数年内可能难以返回 2005-07 水平。 
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美国标准普尔各板块占总市值比重
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近期美国银行公布的 2 季报显示银行业绩已从受金融危机的影响进入到反映实体经济基本面的第二阶段。尽管投行
业务表现大幅改善，但市场更担忧经济基本面使商业银行业绩深受信贷恶化的拖累。 

图表 1：市场已开始反映投资银行与商业银行（尤其是地区性银行）的前景分化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 

► 金融股业绩出现分化，投行相关业务盈利能力超出预期，但商业银行却遭受重创。 

• 投资银行受益于市场直接融资活跃及资金成本与无风险资产收益利差的扩大。私人部门补充资本金及
偿债需求使市场直接融资活跃，投行业务量增大。1、2 季度债市融资额已大幅回升，股市融资额亦在 2 季
度超过危机前水平（图表 2）。高盛 2 季度净利润同比增长 68%，尤其是股票承销收入打破了 2000 年创下
的纪录。摩根大通净收入同比增长 36%，投行业务贡献了超过 55%。摩根士丹利承销业务同比强劲增长
19%。花旗集团在股票和债券承销收入均录得环比改善。汇丰全球市场部上半年税前收益环比增长 7 倍，
占总税前收益的 80%以上。另一方面，近零利率以及政府资助资金的提供使金融机构资金成本显著下降，
与无风险资产收益息差自年初以来扩大了 110 个基点，但历史经验显示，进入加息周期后 3 个月左右，该
息差走势可能出现逆转（图表 2）。 

• 然而，与之相对应的是，坏账激增已成为一个跨越美欧两地的现象。德意志银行新增 10 亿欧元坏账
拨备，摩根大通零售金融服务净收入环比下降 97%，主要是消费者贷款净损失由 1 季度 1.7 亿跃升至 9.6
亿美元。摩根士丹利减记商业房地产贷款坏账达 7 亿美元。花旗净信贷损失达 84 亿美元。富国银行不可回
收利息的资产规模较 1 季度上升 45%，尤其是商业地产不良贷款急升 69%。汇丰上半年坏账冲销环比增长
近 40%。 

► 市场对商业银行前景的担忧远超出投行业绩带来的惊喜。尽管盈利大幅增长，德意志银行在公布业绩后股
价却大幅下跌 10%，为 3 个月来最高跌幅。富国银行盈利的可持续增长亦备受质疑，不仅股价表现疲软，惠誉
随后更将其评级由 AA 下调至 AA-。摩根斯坦利及美国几家区域性银行公布的业绩拖累金融股成为当天美国股市
表现最差的板块之一。这突显了市场对由经济基本面造成的银行坏账问题忧虑之深。 

► 没有投行业务盈利支撑的商业银行前景更令人担忧，而中小型区域性银行较大型商业银行面临更艰难的境
地。美国最大的小企业商业贷款公司 CIT 由于巨额亏损和资产质量严重恶化（商业贷款撇账率在 1 季度翻了一
倍）而陷入财务困境。而资本金规模小使中小型及区域性银行更难抵御金融市场动荡及坏账潮： 

• 有风险承受能力的商业银行可受惠于存贷利差暂时扩大，如富国银行的坏账拨备是不良贷款的 1.5 倍，
因此 2 季度仍新增贷款 2060 亿美元。而许多中小银行只能采取了资本保护策略，紧缩贷款规模同时增加坏
账拨备，导致 2 季度亏损加剧。 

• 区域性银行对坏账率较高的商业贷款的风险敞口较大型银行更高。工商贷款、商业地产占区域性银行
总贷款的比重超过一半，而在大型银行中仅占 30%。尤其是商业房地产贷款在中小银行贷款中占据高比重
（见 8 月 24 日《商业房地产每况愈下》）。 

• 区域性银行与州立政府联系更紧密，而部分州政府窘迫的财政处境更使之面临高风险。 
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前瞻地看，风险偏好重燃，资本市场交易量与融资额上升利好投资银行业务。金融市场系统性风险显著减弱及经济
复苏绿芽显现使市场风险偏好改善，避险资金重新由国债市场及货币基金市场流回股市及企业债券市场。这一方面
使交易量上升并惠及经纪业务；另一方面则使资本市场融资能力强化。加之投行领域竞争者数量下降，次贷相关产
品的拨备显著放缓，以及大型投行背后的政府信用，投资银行业务下半年盈利前景相对稳定。 

然而传统商业银行业仍可能面临一段缺乏实体增长动力支撑及大量拨备的艰难时期。美国经济复苏基础尚不稳固，
资产负债表受损使得信贷市场难在短期内解冻，而贷款质量恶化更成为商业银行业务的一大风险。 

► 经济基本面恶化使商业银行贷款额持续低迷，盈利空间受限。目前信贷的供给和需求仍呈现同步下降趋势。
一方面，家庭及企业部门仍有进一步去杠杆压力（图表 3），许多银行出现了授信额度大量闲置的情况，如
Mercantile Bank 工商贷款余额较 08 年底下降了 18%。另一方面，证券化活动萎缩使银行信贷的资金来源与风
险分担均大幅减弱。更重要的是，美联储信贷调查显示认为其银行坏帐将在 09 年上升的受访者净百分比超过
70%，成为银行惜贷的首要原因。而目前各种信贷余额仍在萎缩，银行转而投资证券资产（图表 3），贷款业务
量下半年亦难有显著改善。 

► 撇账率仍有大幅上升空间，贷款质量恶化是商业银行前景的另一大风险。今年以来，银行资产恶化速度明
显加快，银行破产数量也大幅上升，2008 年全年 FDIC 共报告了 27 个银行破产个案，而今年前 7 个月就有 69
家银行破产，且仅 7 月份就有 24 家银行破产，绝大部分为地方中小型银行。从贷款类型来看，住房信贷、商业
地产信贷及工商业贷款总额度达 5.4 万亿美元，将成为受冲击最严重的部分。 

• 住房抵押贷款占总贷款额的 31%，为 2.2 万亿美元。去年 4 季度以来，优质与次优贷款违约率均大幅
攀升，使住房按揭贷款总违约率上升至 8.8%，撇账率达 2.3%。优级按揭贷款违约率的加速上扬反映了实体
经济大幅恶化已使优质按揭者还款能力显著削弱，而失业率攀升至 10%以上将使其进一步恶化。考虑到优
质按揭在按揭总量中的高权重（80%以上），对贷款质量的冲击可能较次级贷款更严重。 

• 总额 1.7 万亿美元的商业房地产占商业银行贷款余额的 24%，而近来商业房地产空置率持续攀升，使
商业地产商现金流愈加紧绌，因此自去年 1 季度撇账率已累计上升 1.6 个百分点至 2.1%。此外，商业地产
价格亦急剧下滑， 20 个月来 35%的累计跌幅中，仅今年 4、5 两个月跌幅就达 16%，这意味着银行出售没
收房产时可回收的价值亦大幅萎缩，近期商业地产坏账情况可能加剧恶化。 

• 工商贷款占商业银行贷款余额 21%，总额 1.5 万亿美元。工商企业，尤其是难以从资本市场直接融资
的中小企业正面临资金紧绌的困境。企业利润骤减使其更依赖外部融资，而融资成本上升（高收益企业债
与 10 年期国债利差仍超过 800 个基点，是危机前的 2 倍）与融资渠道收窄（商业票据余额再创新低，商业
银行持续收紧贷款标准）亦使其违约概率加大。目前每月申请破产保护个案已远超 2001 年衰退，而 1 季度
工商贷款 3.7%的违约率及 2.3%的撇账率仍低于前两次经济衰退的水平，坏账仍将趋于上行。 

► 银行支出的下滑不可持续, 而“节流”终非长久之计。 

• 2 季度利息支出的大幅下降对银行业绩产生了一定的支撑，多家大型银行利息支出同比降幅超过 50%
（图表 4），显示银行已大幅缩减资产负债表。然而目前金融机构杠杆比率已回到 1984 年水平（图表 4），
去杠杆化接近尾声，而融资成本亦难再持续下降，未来大幅削减利息支出增加净利润的模式将难以为继。 

• 银行为降低成本已大幅裁员及削减市场拓展开支。花旗集团的非利息支出同比降幅超过 20%，节约 36
亿美元，占 2 季度净利润的 80%以上。自去年 8 月以来，金融业就业人数已累计下降 40 万人，约占该行业
员工数的 5%。而为了保障业务的正常开展，继续削减费用以支撑利润的空间有限。 

从历史经验推断，撇账率高企将可能拖累信贷市场于明年下半年才重拾动力。 

► 撇账率下滑拐点滞后于经济复苏。比照 90 年代房地产大幅调整与储贷危机爆发后的情况，商业房地产贷款
和工商业贷款撇账率见顶时间滞后于经济复苏 3 个季度，住宅房地产贷款更滞后 6 个季度。大萧条时期的经验
亦表明撇账率在 1933 年 4 季度才见顶下滑，滞后经济复苏 2 个季度。 

► 撇账率见顶时间亦滞后于违约率。由于拖欠超过 180 天以上的消费及按揭帐户才被视为坏账，撇账率见顶
时间亦往往滞后于贷款违约率 1-2 个季度，而 1 季度各种贷款违约率仍加速恶化，亦预示银行撇账率还将上升。 

► 银行贷款恢复增长往往是在撇账率回落之后。而 IMF 更预计美国商业银行的撇账率将从年初的 2%迅速在
2010 年底增长至 4.2%，这将仅次于大萧条时 5.2%的水平（图表 5）。意味着银行信贷的重拾升轨最早有待明
年下半年，经济复苏的力度将被削弱。 
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长期来看，高监管亦将损害影子银行利益。金融高监管时代即将到来，美国不但监查系统风险，更将过去监管甚少
的衍生及证券化产品、商品交易及评级机构纳入新监管框架，巴塞尔委员会亦强化了巴塞尔协议Ⅱ中反映表外和证
券化活动风险敞口标准。影子银行盈利空间、杠杆程度及业务范围将受挤压（参见《强化金融监管，影子银行受限》）。 

 

从市场表现来看，金融板块难回黄金时代。 

投资银行股指表现胜于商业银行，但商业银行资产权重更高。3 月份以来投行指数持续回升，标普金融板块占总市值
比重从 7.7%的低点大幅反弹至目前的 13.3%。但市场对商业银行未来盈利的预测亦较投资银行悲观（图表 6），商
业银行及区域性银行指数趋于下行（图表 1），分别较 05 年中下滑了 60%及 70%。由于商业银行资产在金融业中占
比（29%）远高于投资银行（3%，图表 7），与危机前水平相比，银行股仍然是主要行业中表现最差的板块（图表 1）。 

而从储贷危机的经验来看，商业银行股价恢复至危机前水平将滞后于标普指数。标普指数 91 年 2 月就超过了 89 年
9 月水平，而商业银行股价回到这一水平则滞后 1 年多。而直到经济复苏后 5 年（1996 年），银行股表现才超越标普
指数（图表 7）。考虑到商业银行坏账大量涌现的高风险及高监管时代可能导致的低杠杆及影子银行盈利空间受损，
金融股占市值比重可能在数年内难以返回 2005-07 年水平。 

图表 2：无风险资产收益与资金成本息差扩大；资本市场融资已显著回暖 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 

图表 3：家庭及企业部门仍有去杠杆压力；商业银行削减贷款余额而增加证券投资 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 

图表 4：银行大幅削减利息支出，但去杠杆化进程基本接近尾声 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 
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5

图表 5：住房与商业房地产贷款在总贷款中占比较高；银行撇账率可能仅次于大萧条时期 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、IMF、中金公司研究部 

图表 6：市场对主要银行的业绩共识 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、中金公司研究部 

图表 7：商业银行资产占比远大于投资银行；储贷危机中商业银行股价表现显著落后于标普指数 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博、CEIC、中金公司研究部 
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