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负利率时代，欧元区银行盈利水平下降。欧央行 2012 年 7 月将隔夜存款

利率降到零，2014 年 6 月再降至为负。1996-2006 年欧元区银行业 ROE

中枢约为 12%。进入负利率环境后，ROE 中枢约降至 5%左右。

净息差降至低位。20世纪80年代欧洲多个国家都完成了利率市场化改革，

降息周期中，尽管存款利率也有所下降，但存款接近零利率后难以下降，

因此负利率后银行业净息差持续收窄，2021 年降至 1.2%的低位。其中

企业贷款和按揭贷款新发放利率降至约 1.3%，存款利率接近零。

不良率2014年见顶，此后持续下行，但近两年资产质量有轻微恶化迹象。

受次贷危机和欧债危机冲击，2014 年欧元区不良率超过 8.0%。因此，

政府当局加大不良资产处置的财政支持力度，同时，各国还采取其他各

种有效措施。在一系列努力下，多国不良率均出现下降，2022年9月末欧

元区系统重要性银行不良率降至1.79%。但近两年不良率出现小幅提升，2024

年 3月末不良率为1.91%。同时，商业房地产贷款、非金融企业贷款违约

率自 2022 年下半年以来也有所抬升，资产质量压力上升。

规模扩张缓慢，贷款占比小幅提升。2015-2017年规模基本没有增长，2018

年至2024年一季度贷款、存款和总资产年化平均增速分别为3.5%、4.4%和

4.1%。2015-2019年贷款占总资产比重从60%提升至65%，投资类资产配置比

例下降，我们认为主要是负利率环境下，银行被动增加高收益信贷资产配置。

四家国际大行如何应对低利率环境？巴克莱银行、法国巴黎银行、桑坦德银

行和德意志银行四家行应对策略差异较大。（1）桑坦德银行继续强化传统

存贷业务，贷款占总资产的比重始终在60%以上，净利息收入占营收比重提

升至75%。其他三大行积极拓展中间业务和交易业务，净利息收入占比低于

50%。（2）信贷结构上，巴克莱银行和桑坦德银行零售信贷占约60%，德意

志银行对公贷款占约60%。其中巴克莱银行2023年末按揭已占贷款总额的

50%，桑坦德银行按揭和消费贷款均是重要投放领域。（3）信贷投放区域上，

巴克莱银行进一步强化本土经营，德意志银行则加大欧洲之外区域扩张，桑

坦德银行长期采用欧洲区域多样化经营策略。四家大行虽采取了不同的经营

策略，但负利率环境下盈利能力均大幅下降。

投资建议：当前我国银行板块估值处于低位，维持“优于大市”评级。

个股方面，一是对于追求低波动、绝对收益的资金，建议关注股息率较高且

稳定的银行，推荐招商银行、国有大行；二是从成长性方面，建议关注营收

利润增长均较快的常熟银行、瑞丰银行。

风险提示：经济复苏不及预期，不良暴露和净息差下行拖累业绩。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

601288.SH 农业银行 优于大市 4.54 15,889 0.80 0.84 5.7 5.4

600036.SH 招商银行 优于大市 30.94 7,803 5.79 6.03 5.3 5.1

601128.SH 常熟银行 优于大市 6.19 187 1.42 1.67 4.3 3.7

601528.SH 瑞丰银行 优于大市 4.49 88 0.99 1.11 4.6 4.0

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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2008 年次贷危机爆发后，全球低利率时代到来，给商业银行经营带来挑战，因此

我们推出了海外银行如何应对低利率的系列报告。前期发布了报告《泡沫破灭后，

日本银行如何生存？》（2024 年 3 月 12 日），本报告将视角聚焦在欧洲市场。

负利率时代，欧元区银行盈利能力减弱

2008 年次贷危机爆发后，欧央行大幅降息维稳经济。但 2010 年开始欧债危机持

续发酵升级，2011 年欧元区经济逐步陷入衰退。在此背景下，欧央行于 2012 年 7

月把隔夜存款利率降到了零，2014 年 6 月进一步将隔夜存款利率降至为负，欧元

区进入负利率时代，直至 2022 年 7 月加息，欧元区一直处于负利率环境中。

2022 年以来的持续加息主要是为了控制疫情大规模刺激后的高通胀问题，当前欧

元区高通胀问题已经有所缓解，2024 年 6 月欧央行已经再次进入降息周期，我们

判断欧元区长期低利率的市场环境并不会改变。

图1：欧元区 2014 年 6 月进入负利率时代

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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图2：欧元区 GDP 长期低增长 图3：疫情后的高通胀问题持续缓解

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

负利率环境中，欧元区银行业盈利能力大幅下降，不同国家银行盈利差异较大。

1996-2006 年欧元区银行业 ROE 中枢约为 12%，次贷危机后欧元区银行业盈利能力

大幅下降。2015 年进入负利率环境后，欧元区银行业 ROE 中枢稳定在 5%左右。疫

情后受益于欧央行大幅加息，ROE 有所抬升。当前欧元区共有 20 个成员国，各国

银行业ROE水平差异较大，2024年一季度比利时系统重要性银行年化ROE为5.1%，

立陶宛系统重要性银行年化 ROE 则高达 22.7%。其中，银行资产规模靠前的法国、

德国、西班牙、意大利和荷兰 5个成员国系统重要性银行年化 ROE 分别为 6.2%、

7.4%、12.8%、14.8%和 11.3%，法国和德国银行业盈利能力相对较弱。

2013 年欧洲理事会正式批准在欧元区设立欧洲银行单一监管机制（SSM），将欧

元区银行业金融机构分为系统重要性机构(SIs)和不太重要的机构(LSIs)两大类，

其中 SIs 由欧洲央行直接监管，LSIs 由爱尔兰中央银行直接监管，并由欧洲央行

间接监管。截至 2024 年 3 月末，110 家银行被归类为重要机构(SIs)，1920 家银

行被归类为 LSIs，SIs 合计总资产达 26.6 万亿欧元，LSIs 合计总资产为 4.8 万

亿欧元，SIs 规模占绝对主导地位。考虑到数据的可获得性，本文主要聚焦在系

统重要性机构(SIs)的经营情况。

图4：次贷危机后欧元区银行盈利能力下降 图5：欧元区不同国家系统重要性银行 ROE 水平

资料来源：FRED，ECB，国信证券经济研究所整理。注：2015 年前

采用 FRED 披露的数据，2015 年之后采用 ECB 披露的数据。

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理
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图6：欧元区系统重要性银行数量 图7：欧元区重要性银行和非重要性银行总资产

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

净息差降至低位，拓展中间业务

2015-2021 年欧元区银行业净息差持续下行，业务结构从生息业务向中间业务和

交易业务转移。1990 年代中期到次贷危机前，欧元区银行业净息差中枢约为 2.0%。

伴随欧洲央行不断降息至负利率，欧元区银行业净息差大幅下降，ECB 披露的 2021

年欧元区系统重要性银行净息差降至 1.2%的低位。2022 年欧元区进入加息周期，

银行业净息差随之上行，但伴随欧元区进入新一轮降息周期，预计净息差也将不

断下降。

图8：欧元区银行业净息差走势 图9：欧元区系统重要性银行收入同比增速

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理。注：2015 年前采用 FRED

披露的数据，2015 年之后采用 ECB 披露的数据。

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

伴随全球金融自由化的趋势，20 世纪 80 年代法国、德国等都完成了利率市场化

改革，存贷款利率走势与市场利率走势高度相关。尽管存款利率水平也有所下降，

但在零利率或负利率环境下，存款利率水平已非常接近零利率，下降的空间非常

小，因此净息差不断收窄。2012-2021 年欧元区银行存贷款利率均大幅下降，2021

年欧元区企业贷款和按揭贷款新发放利率降到约 1.3%，隔夜存款利率降到 0.1%，

定期存款平均利率降到约 0.25%。

 德国利率市场化：1962 年联邦德国修改《信用制度法》，调整了对利率限制

的条例，迈出了利率市场化的第一步。1965 年解除对 2.5 年以上定期存款利
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率管制，1966 年取消超过 100 万马克、期限在 3 个半月以上的大额存款利率

限制。1967 年由于经济不景气，金融形势缓和，德国政府认为即使放开利率

管制，金融机构也不会竞相提高存款利率，因此趁势废除了利率管制，全面

实现利率市场化。

 法国利率市场化：采用渐进式利率市场化改革，1965 年取消了六年以上定期

存款利率上限，1967 年取消了超过二年期的 25 万法郎以上的存款利率限制。

到 20 世纪 70 年代末，对六个月内定期存款利率和一年内 50 万法郎以下定期

存款利率以外的其他存款利率完全放开。进入 80 年代，为了适应全球自由化

的趋势，开始逐步放开贷款利率的限制，并推动各类存款替代金融产品的创

新，允许银行发行自由利率的大额存单，实现了利率的完全市场化。

图10：欧元区银行贷款利率大幅下降 图11：欧元区银行存款利率至 0附近

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

欧元区系统重要性银行净利息收入贡献总收入的 50~60%，净息差收窄拖累收入增

速放缓。但 2015-2020 年欧洲银行业净利息收入占营收比重相对比较稳定，主要

是同期投资收益等其他非息收入也有所下降，我们认为主要是负利率环境下，金

融产品投资收益下降。面临净息差持续收窄的困境，欧洲银行业积极拓展中间业

务收入，手续费净收入持续保持不错的增长，占营收的比重从 2015 年的 28.0%提

升至 2021 年的 33.3%。

图12：欧元区重要性银行净利息收入占总收入比重 图13：手续费净收入增速及占总收入比重

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理
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不良率 2014 年见顶后下降，但已现反弹态势

2014 年不良率超过 8%，此后持续下行降至低位

受次贷危机和欧债危机影响，欧元区银行业不良率大幅上行，2014 年不良率超过

8.0%，2015 年以来不断下行降至低位。2008 年金融危机后，欧洲经济增长乏力，

不良贷款暴露；2010 年欧洲又爆发了严重的主权债务危机，导致银行业资产质量

进一步受损，2014 年末欧元区银行业不良率达 8.2%。各成员国不良形势差异较大，

希腊、斯洛维尼亚、爱尔兰、葡萄牙、意大利等国家 2015 年末系统重要性银行不

良率在 15%以上，芬兰、卢森堡、荷兰、德国等国家 2015 年末不良率则在 5%以下。

但鉴于欧洲金融市场一体化程度较高，局部不良贷款率过高的风险仍可能传导至

整个欧洲。

鉴于欧洲银行业不良贷款处置形势严峻，（1）政府当局加大了不良资产处置的财

政支持力度。如德国、西班牙、爱尔兰等国成立国有注资的资产管理公司，将有

毒资产从银行正常运营中剥离出来，同时还制定“资产保护方案”对特定坏账提

供担保机制。（2）除了财政支持以外，各国在降低银行业不良贷款率方面还采取

了其他各种有效措施，尤其是在不良贷款销售的二级市场方面，一些不良贷款问

题严重的国家通过了相关法律，提高市场流动性。比如 2015 年希腊通过“不良

贷款法”，允许非银行机构购买不良贷款资产。爱尔兰则允许个人和中小企业将

贷款出售给相关机构，并对相关的“信贷服务”提供监管，以保证交易符合消费

者保护法案。在配套法律改革方面，自 2015 年以来，西班牙、意大利等国相继出

台一系列措施，加快企业和居民破产程序、不良贷款管理规定、修改相关税收制

度等，以加快贷款重组的效率。

在一系列努力下，绝大多数欧元区国家银行的不良贷款率均明显回落，2022 年 9

月末欧元区系统重要性银行不良率为1.79%，较2015年6月末的7.48%回落了5.69

个百分点。但近两年不良率出现小幅提升，2024 年 3 月末欧元区系统重要性银行

不良率为 1.91%。

图14：欧元区银行不良贷款率 图15：欧元区系统性重要银行不良贷款

资料来源：FRED，ECB，国信证券经济研究所整理。注：2015 年前

采用 FRED 披露的数据，2015 年之后采用 ECB 披露的数据。

资料来源：ECB，《ECB publishes supervisory banking statistics

on significant institutions for the first quarter of 2024》，

国信证券经济研究所整理
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图16：欧元区不同国家系统重要性银行不良率水平

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

近两年资产质量出现轻微恶化，压力显现

上文我们指出欧元区系统重要性银行不良率整体上仍接近历史低点，但 2022 年下

半年以来已经出现小幅抬升。从不同类型贷款来看，商业房地产贷款、非金融企

业贷款违约率自 2022 年下半年以来也都已经出现轻微恶化的迹象。

图17：欧元区系统重要性银行不同类型贷款不良率 图18：欧元区不同规模非金融企业贷款违约率

资料来源：ECB，《Financial Stability Review, May 2024》，

国信证券经济研究所整理。CONS 代表消费贷款，CRE 代表商业地产

贷款，RRE 代表住宅贷款，HH total 代表家庭贷款，NFC total 代

表非金融企业整体，SME 代表中小企业贷款。单位（%）

资料来源：ECB，《Financial Stability Review, May 2024》，国

信证券经济研究所整理。单位（%）

在贷款减值阶段分布方面，2022 年以来第 2、3 阶段贷款所占比例略有上升，这

些迹象或表明欧元区银行业的资产质量边际恶化的压力有所上升。
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图19：欧元区系统重要性银行贷款各减值阶段分布

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

拨备覆盖率回落，信用成本有上升态势

联邦储备经济数据（FRED）显示 1998 年至 2004 年欧元区银行拨备覆盖率持续提

升，2004 年达到阶段性高点 80%。次贷危机后不良持续暴露，欧元区银行业拨备

覆盖率随之下行，2009 年降到 41.3%。之后伴随不良率的持续下降，拨备覆盖率

略有提升，2015 年为 47.6%，没有回到次贷危机前水平。

信用成本方面，2021 年以来，伴随不良的持续改善，欧元区银行信用成本也有所

下降，不过 2023 年以来边际有所提升，主要是资产质量出现轻微恶化。

图20：欧元区银行业拨备覆盖率有所回落 图21：欧元区系统重要性银行信用成本

资料来源：FRED，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

规模扩张缓慢，贷款占比提升

2015-2017 年欧元区系统重要性银行规模基本没有增长，2018 年至 2024 年一季度
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贷款总额、存款总额和资产总额年化平均增速分别为 3.5%、4.4%和 4.1%，规模扩

张缓慢，与经济增速基本相比配。

图22：欧元区系统重要性规模同比增速

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

2015-2019 年欧元区系统重要性银行贷款占总资产比重有所提升，投资类资产配

置比例下降。具体来看，（1）贷款：贷款占比从 2015 年的 60%提升至 2019 年的

约 65%。我们认为主要是负利率环境下，各类资产收益率普遍下滑，银行被动增

加高收益债券资产配置。贷款结构上，居民贷款比重稳定在 37%~39%左右，非金

融企业贷款比重稳定在约 38~40%，贷款结构整体上变化不大。（2）金融投资：

债权投资、权益工具和衍生品工具比重均小幅回落，其中债权投资比例下降幅度

相对更大，一方面是负利率环境下，国债收益率下降甚至为负，因此银行降低了

债券配置；另一方面是全球金融危机及欧洲主权债务危机的爆发后，监管加大了

对金融衍生品交易的监管力度。（3）现金类和银行间资产：占比有所提升，2021

年达到阶段性高点约 17%，此后小幅回落至 12%，仍处在较高水平。

图23：欧元区系统重要性银行资产机构 图24：欧元区系统重要性银行贷款结构

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理
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2015-2021 存款占总负债的比重持续提升。存款比重由 2015 年的 62%提升到了

2021 年的 72%，但之后略有下滑，2024 年 3 月末该比重为 68.6%。存款结构上，

2023年居民存款比重稳定在约40%~42%，2023年以来居民存款比重略有提升，2024

年 3 月末该比重为 43.8%。

图25：欧元区系统重要性银行负债结构 图26：欧元区系统重要性银行存款结构

资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理 资料来源：ECB，国信证券经济研究所整理

四家国际大行如何应对负利率环境？

英国于 2020 年正式脱欧，但欧洲所有上市银行中，2023 年末总资产排名前十的

银行中英国占了 3 家。同时考虑到欧元区不同国家银行经营情况差异较大，因此

我们选取了巴克莱银行（英国）、法国巴黎银行（法国）、桑坦德银行（西班牙）

和德意志银行（德国）四家国际大行作为样本行，分析其如何应对负利率环境？

图27：欧洲总资产排名前十的上市银行

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

桑坦德银行净利息收入贡献持续提升，其他银行则积极拓展非息收入。桑坦德银
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行净利息收入对营收贡献长期处在高位且不断提升，2023 年贡献度已提升至 75%。

其他三大行净利息收入对营收的贡献基本在 50%以下，对其他非息收入依赖度较

高。其中，德意志银行手续费净收入占比较高，2010-2020 年手续费净收入占营

收的比重接近 40%，巴克莱银行对手续费收入和投资收益等其他非息收入都有比

较高的依赖度，法国巴黎银行对投资收益等其他非息收入依赖度更高。

表1：四家大行营业收入结构

2010 年 2015 年 2020 年 2023 年

巴克莱

净利息收入/营收 38.9% 48.3% 37.3% 50.1%

手续费净收入/营收 27.5% 30.4% 30.2% 25.7%

其他非息收入/营收 33.6% 21.3% 32.5% 24.2%

德意志银行

净利息收入/营收 54.5% 47.4% 48.0% 47.1%

手续费净收入/营收 37.3% 38.1% 39.2% 31.9%

其他非息收入/营收 8.1% 14.6% 12.8% 21.0%

法国巴黎银行

净利息收入/营收 54.8% 52.5% 48.1% 41.5%

手续费净收入/营收 19.3% 17.7% 22.3% 21.4%

其他非息收入/营收 25.8% 29.7% 29.6% 37.0%

桑坦德银行

净利息收入/营收 69.5% 71.1% 72.3% 75.3%

手续费净收入/营收 23.1% 22.2% 22.6% 21.0%

其他非息收入/营收 7.4% 6.7% 5.1% 3.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

桑坦德银行以传统存贷业务为主，且规模稳步扩张；其他三大行资产配置中，金

融投资比重均高于贷款，巴克莱银行和德意志银行规模有所压降。桑坦德银行坚

守传统存贷商业银行模式，贷款净额占总资产比重一直维持在 60%以上，并且贷

款和总资产始终保持较好增长。巴克莱银行规模基本没有增长，2015 年以来降低

了贷款和金融投资比例，相对应的应该是增加了现金以及银行间资产配置，风险

偏好下降。德意志银行规模不断压降，预计主要是压降了金融投资资产规模，贷

款规模虽然没有增长但余额基本保持稳定，2023 年末公司金融投资和贷款配置比

例基本相当。法国巴黎银行 2015 年后规模恢复正增长，其中贷款配置比例较为稳

定，金融投资比例略有下降。

图28：四家大行总资产规模 图29：四家大行贷款规模

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：统计的是贷

款净额。
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表2：四家大行资产负债结构

2010 年 2015 年 2020 年 2023 年

巴克莱

贷款净额/总资产 31.3% 39.3% 25.4% 27.0%

金融投资//总资产 46.7% 51.1% 50.7% 48.0%

存款/总负债 29.7% 44.1% 37.5% 38.3%

德意志银行

贷款净额/总资产 21.4% 26.3% 32.2% 36.1%

金融投资//总资产 62.3% 57.0% 44.1% 38.2%

存款/总负债 28.8% 36.3% 45.0% 50.3%

法国巴黎银行

贷款净额/总资产 37.4% 36.4% 33.3% 34.1%

金融投资//总资产 53.8% 48.9% 41.6% 40.9%

存款/总负债 39.2% 41.4% 45.9% 44.0%

桑坦德银行

贷款净额/总资产 63.2% 62.1% 63.5% 66.3%

金融投资//总资产 23.2% 23.8% 19.2% 15.4%

存款/总负债 51.2% 52.2% 69.9% 66.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：四家大行财报披露口径可能存在些许差别。

四家大行零售贷款占据半壁江山，但具体信贷投放策略上差异也比较大。巴克莱

银行和桑坦德银行零售贷款占比较高，其中巴克莱银行 2010 年以来不断增加按揭

投放，2023 年末按揭余额占贷款总额的比重已经达到 50%，零售贷款占贷款总额

的比重达到了 63%。桑坦德银行虽然也以零售贷款为主，但按揭比重低于巴克莱

银行，按揭和消费贷款均是其零售市场重要投放领域。德意志银行对公贷款比重

接近 60%，零售贷款以按揭为主，贷款结构相对较为稳定。

相较于我国大行，欧洲国际大行零售贷款以及按揭配置比例更高。2023 年末我国

四大行（工商银行、建设银行、农业银行和中国银行）零售贷款占贷款总额的

34.8%，其中按揭贷款占贷款总额的 24.6%，均低于欧洲三家大行。

表3：三家大行贷款余额结构

2010 年 2015 年 2020 年 2023 年

巴克莱

零售贷款 50.8% 56.0% 58.5% 62.9%

其中，按揭 39.3% 39.0% 46.6% 50.0%

对公贷款 49.2% 44.0% 41.5% 37.1%

德意志银行

零售贷款 40.6% 46.1% 45.9% 42.8%

其中，按揭 32.1% 35.7% NA 0.0%

对公贷款 59.4% 53.9% 54.1% 57.2%

桑坦德银行

零售贷款 NA NA 60.9% 55.1%

其中，按揭 NA NA 39.6% 34.6%

对公贷款 NA NA 39.1% 44.9%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。

信贷投放区域扩张策略差异也非常的大，比如巴克莱银行进一步强化本土经营，

德意志银行则加大欧洲之外海外区域扩张，桑坦德银行聚焦欧洲区域，长期采用

欧洲区域多样化经营策略。巴克莱银行贷款余额投向英国本土的比重从 2010 年的

49.1%提升至 2023 年的 72.4%，美国区域的信贷余额比例从 2010 年的 12.5%提升

至 2023 年的 19.4%，英国以外的欧洲区域和北美以外的海外区域贷款比重下降。

德意志银行则加大了北美和亚洲/太平洋区域的贷款投放，尤其是北美区域，北美

区域的信贷余额占比从 2010 年的 13.4%提升至 2023 年的 21.2%。与巴克莱银行和

德意志银行专注本土区域不同，桑坦德银行推进欧洲区域多元化经营，2023 年西

班牙贷款余额占贷款总额的比重仅 12%，德国、法国、北欧、意大利和英国是公

司重点布局区域。
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图30：巴克莱银行加强本土经营 图31：德意志银行增加北美和亚洲等区域扩张

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图32：桑坦德银行 2023 年贷款按区域分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

总而言之，面对低利率市场环境，四家国际大行虽采取了不同的经营策略，但负

利率环境下四家大行的盈利能力均有所下降。我们测算的四家大行2023年 ROE（当

期净利润/期末净资产规模）分别为 7.4%、6.5%、6.6%和 11.7%，整体来看，法国

巴黎银行和桑坦德银行盈利能力相对较强，德意志银行盈利能力弱且波动剧烈。

2020 年桑坦德银行净利润为负，主要就是因为疫后欧元区货币政策宽松，利率大

幅下降，对依赖传统净利息收入非常高的桑坦德银行带来了比较大的冲击。但进

入加息周期后，桑坦德银行盈利能力也是快速恢复。
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图33：四家大行 ROE 走势 图34：四家大行净利润规模

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理。注：ROE=当期净

利润/期末净资产。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

估值上，2015 年以来德意志银行 PB 估值长期在 0.5X 之下，上文我们分析指出德

意志银行规模不断压降，盈利能力较差。巴克莱银行、法国巴黎银行和桑坦德银

行 PB 估值虽然较次贷危机前也明显回落，但 PB 估值 0.5x 基本上是估值下限，PB

估值在 0.5x~1.0x 区间震荡。

图35：四家大行 PB 估值

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理。注：截至 2024/9/13。

总结

负利率环境对净息差、资产质量和规模扩张均带来了冲击，欧元区银行盈利水平

下降。

 净息差降至低位。20 世纪 80 年代多国都完成了利率市场化改革，降息周期

中，尽管存款利率有所下降，但存款利率接近零利率后下降空间很小，因此

净息差不断收窄，2021 年净息差已降至 1.2%。其中企业贷款和按揭贷款新发
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放利率降到约 1.3%，存款利率接近零。

 不良率 2014 年见顶，此后持续下行，但近两年资产质量有轻微恶化迹象。受

次贷危机和欧债危机冲击，2014 年不良率超过 8.0%。因此，政府当局加大不

良资产处置的财政支持力度，同时，各国还采取了其他各种有效措施。在一

系列努力下，2022 年 9 月末欧元区系统重要性银行不良率降至 1.79%。但近

两年不良率出现小幅提升，2024 年 3 月末不良率为 1.91%。同时，商业房地

产贷款、非金融企业贷款违约率自 2022 年下半年以来也有所抬升，资产质量

压力上升。

 规模扩张缓慢，贷款占比小幅提升。2015-2017 年规模基本没有增长，2018

年至 2024 年一季度贷款、存款和总资产年化平均增速分别为 3.5%、4.4%和

4.1%。2015-2019 年贷款占总资产比重从 60%提升至 65%，投资类资产配置比

例下降，我们认为主要是负利率环境下，银行被动增加高收益信贷资产配置。

我们选取巴克莱银行、法国巴黎银行、桑坦德银行和德意志银行四家行为样本，

分析其如何应对负利率环境及经营成效。四家大行采取了不同的经营策略，（1）

桑坦德银行强化传统存贷业务，贷款占总资产的比重始终在 60%以上，净利息收

入占营收比重提升至 75%。其他三大行积极拓展中间业务和交易业务。（2）信贷

结构上，巴克莱银行和桑坦德银行零售信贷比例较高，其中巴克莱银行 2023 年末

按揭已占贷款总额的 50%。桑坦德银行按揭和消费贷款均是重要投放领域。德意

志银行对公贷款比重则相对较高。（3）信贷投放区域上，巴克莱银行进一步强化

本土经营，德意志银行则加大欧洲之外区域扩张，桑坦德银行长期采用欧洲区域

多样化经营策略。

整体而言，四家大行虽采取了不同的经营策略，但负利率环境下四家大行的盈利

能力均大幅下降。估值方面，2015 年以来德意志银行 PB 估值长期在 0.5X 之下，

主要是德意志银行规模不断压降，盈利能力较差。巴克莱银行、法国巴黎银行和

桑坦德银行 PB 估值虽然较次贷危机前也明显回落，但 0.5X 的 PB 估值基本上是估

值下限。

投资建议

欧元区进入负利率市场环境后，银行业盈利能力大幅下降，但 ROE 中枢仍然在 5%

左右，从四家国际大行 PB 估值来看，除了德意志银行，其他三家大行 PB 估值底

差不多为 0.5x。当前我国银行板块估值处于低位，经历过房地产风险暴露、存量

房贷利率调整后，板块潜在利空明显减少，估值下行风险小。若后续 LPR 不再大

幅下降，则 2025 年或迎来业绩拐点，从而推动银行板块的估值修复，因此我们维

持行业“优于大市”评级。

个股方面推荐两条主线：一是对于追求低波动、绝对收益的资金，建议关注股息

率较高且稳定的银行，推荐招商银行、国有大行，二是从成长性方面，建议关注

营收利润增长均较快的常熟银行、瑞丰银行。

风险提示

若宏观经济大幅下行，可能从多方面影响银行业，比如经济下行时期货币政策宽

松对净息差可能产生负面影响，宏观经济下行时期借款人偿债能力下降可能会对

银行资产质量产生不利影响等。
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