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整体来看，全国性银行金融投资资产质量依旧处于可控区间内。不良率整体处于较低水平，截

至 2024年 6 月末，全国性银行 AC、OCI 的静态不良率分别为 0.86%、0.11%，绝对水平低于商

业银行 1.56%的不良贷款率。虽然拨备略有不足，但金融资产风险分类新规过渡期为 2025 年

底，银行尚有时间腾挪。另一方面，截至 2024年 10 月 29 日，申万银行指数 PB为 0.52 倍，

处于 2018 年以来 37.88%的分位数水平。申万银行指数股息率 TTM 达到 4.98%，该收益水平相

较当前无风险收益率以及存款利率均具备显著优势，银行股仍旧具备长期投资价值。 
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➢ 金融投资收入周期性较弱，能够帮助银行业绩保持稳健 

金融投资是商业银行利息收入的重要来源，截至 2024H1 末，15 家上市的全国性银

行金融投资的利息收入占整体利息收入的 22.71%。相较于贷款而言，金融投资收

益对经济周期的敏感度相对更低。以 2021Q3-2022Q2 为例，贷款需求指数由 2021Q3

的 68.30%下降至 2022Q2 的 56.60%，而中资全国性大型银行有价证券及投资的同

比增速由 2021Q3 末的 3.61%提升至 2022Q2 末的 12.56%。近年来银行金融投资规

模快速增长，截至 2024年 9 月末，中资全国性大型银行金融投资同比+12.19%。 

➢ 配置情况：金融投资以政府债为主，且未评级债券占比较高 

从 A 股上市的全国性银行来看，金融投资主要配置的还是债券类资产。截至 2024

年 6 月末，全国性银行金融投资中债券达到 57.63 万亿元，占比达到 87.74%。进

一步拆分来看，债券投资以政府债为主。截至 2024 年 6 月末，全国性银行债券投

资中政府债券占比为 67.84%，且近年占比逐步提升。从债券的信用评级结构来看，

整体呈现“两头大，中间小”的格局。2024 年 6 月末全国性银行债券投资中 AAA

级债券占比为 47.71%，无评级债券占比达到 46.33%，其余评级的债券占比不足 6%。 

➢ 整体资产质量：金融投资不良率较低，但不良覆盖率尚需提升 

金融资产风险分类新规下，金融投资资产质量分类标准与信贷资产趋同。我们仿

照信贷资产的不良率、拨贷比、拨备覆盖率的概念定义金融投资相关指标。截至

2024 年 6 月末，全国性银行 AC、OCI 的静态不良率分别为 0.86%、0.11%，整体低

于商业银行不良贷款率。从拨备计提来看，截至 2024 年 6 月末，全国性银行 AC、

OCI 的拨备率分别为 0.85%、0.38%，整体水平略显偏低。从拨备覆盖率来看，全

国性银行 OCI不良覆盖率尚可，但 AC不良覆盖率偏低，2024年 6月末仅有 57.67%。 

➢ 个体资产质量：分化较为明显，部分行后续需补提拨备 

工商银行、招商银行金融投资资产质量较好。以 AC 为例，截至 2024 年 6 月末，

二者静态不良率分别为 0.03%、1.51%，但 AC 不良覆盖率分别达到 85.99%、97.61%，

二者（第三阶段 AC 余额-第三阶段 AC 减值准备）的缺口仅有 4.40、6.47 亿元。

而部分股份行金融投资资产质量相对较弱，以浦发银行为例，其 AC 不良率为

5.48%，明显高于其他全国性银行。同时，浦发银行 AC 不良覆盖率仅有 35.26%，

AC 减值未覆盖的缺口超 481 亿元，后续需逐步补提相应的拨备。 

➢ 投资建议：金融投资资产质量尚可，股息率优势依旧显著 

整体来看，全国性银行金融投资资产质量依旧处于可控区间内。不良率整体处于

较低水平，虽然拨备略有不足，但金融资产风险分类新规过渡期为 2025 年底，银

行尚有时间腾挪。另一方面，截至 2024 年 10 月 29 日，申万银行指数 PB 为 0.52

倍，处于 2018 年以来 37.88%的分位数水平。申万银行指数股息率 TTM 达到 4.98%，

该收益水平相较当前无风险收益率以及存款利率均具备显著优势，银行股仍旧具

备长期投资价值。   
风险提示：经济增长不及预期，资产质量恶化，政策转向 
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1. 金融投资是银行对冲周期的重要手段 

金融投资是商业银行利息收入的重要来源，收益水平相对偏低。银行收入主要来源

于利息收入，而利息收入由主要来源于贷款以及金融投资。以上市的全国性银行为例，

截至 2024H1末，15家上市的全国性银行金融投资平均余额占生息资产平均余额比的

均值为 25.79%，对应的利息收入占比为 22.71%，即金融投资是商业银行利息收入的

重要来源。从收益水平来看，全国性银行金融投资的利息占比均低于资产规模占比，

也即表明金融投资收益水平低于整体生息资产收益水平。 

金融投资周期性较弱，是商业银行维持业绩稳健增长的重要手段。相较于贷款而言，

金融投资收益水平相对较低，但对经济周期的敏感度相对更低。以 2021Q3-2022Q2为

例，贷款需求指数由 2021Q3的 68.30%下降至 2022Q2的 56.60%，与此同时，中资全

国性大型银行有价证券及投资的同比增速由 2021Q3 末的 3.61%提升至 2022Q2 末的

12.56%，贷款需求走弱时金融投资能够作为备选项弥补相应的缺口，从而保证银行业

绩的稳健增长。 

图表1：金融投资是银行利息收入的重要来源 

 
图表2：金融投资与贷款需求呈反向变化 

  

资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

近年来银行金融投资规模快速增长，且债券占比持续提升。近年来，实体经济有效需

求偏弱，导致银行金融投资规模快速增长。以中资全国性大型银行为例，截至 2024

年 9月末，中资全国性大型银行有价证券及投资余额为 48.28万亿元，同比+12.19%，

增速较总资产增速高 4.37pct。从结构来看，银行整体风险偏好较低，投资以债券为

主。截至 2024年 9月末，中资全国性大型银行有价证券及投资中债券占比达到 92.92%，

较 2023年末+0.47pct。 
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图表3：中资全国性大型银行金融投资快速增长 

 
图表4：中资全国性大型银行金融投资以债券为主 

  

资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 全国性银行金融投资配置情况：债券以政府债

为主，无评级债券占比较高 

全国性银行金融投资以 AC 为主，从资产类别来看以债券投资为主。截至 2024 年 6

月末，15家 A股上市的全国性银行金融投资余额合计达 73.06万亿元，同比+10.46%。

从计量方式来看，全国性银行金融投资以 AC为主，TPL占比最低。截至 2024年 6月

末，全国性银行金融投资中 63.01%为 AC，24.84%为 OCI，TPL 占比仅有 12.14%。从

资产类别来看，全国性银行金融投资以债券为主，基金及权益工具等占比较低。截至

2024年 6月末，全国性银行金融投资中债券达到 57.63万亿元，占比为 87.74%，债

券投资占据绝大部分。 

图表5：全国性银行金融投资以 AC 为主 

 
图表6：全国性银行金融投资中债券占比近九成 

  

资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 
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全国性银行债券投资以政府债以及金融机构同业债券为主。我们进一步拆分债券结

构，全国性银行债券投资按主体分类大体上可分为政府债券、政策性银行债券、金融

机构同业债券以及企业债券。截至 2024年 6月末，上述四类债券分别占全国性银行

债券投资的 67.84%、8.55%、15.29%、7.06%。其中政府债券占比近年来呈逐年上升

态势。2024年 6月末全国性银行债券投资中政府债券占比较 2019年末+6.49pct。 

债券投资的信用评级结构呈现“两头大，中间小”的格局，且银行个体间分化较大。

从信用评级来看，2024 年 6 月末全国性银行债券投资中 AAA 级债券占比为 47.71%，

无评级债券占比达到 46.33%，其余评级的债券占比不足 6%。从单个银行来看，招商

银行债券投资评级表现最优。招商银行（2023 年数据）债券投资中 AAA 级占比高达

90.63%，未评级债券占比不足 8%。与之相反，华夏银行投资的债券中 AAA 级债券占

比在样本中最低，2024年 6月末仅有 17.79%，而未评级债券占比高达 77.23%。 

图表7：全国性银行债券投资以政府债、金融同业债券为主 

 
图表8：全国性银行债券投资中 AAA 级与无评级债券占比接

近 

  

资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所；注，此处样本不包括数据

缺失较多的农业银行、中国银行、交通银行、浙商银行、平安银行 
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图表9：全国性银行债券投资的信用评级结构差异较大 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所；注：此处仅选取数据较为齐全的全国性银行，其中招商银行因中报未披露相关数据，此处数据为 2023 年

数据。 

3. 全国性银行金融投资资产质量：整体风险可控，

不良覆盖率需进一步提升 

金融资产风险分类新规下金融投资资产质量值得关注。2023年 2月 11日，中国人民

银行、原银保监会联合发布《商业银行金融资产风险分类办法》，要求商业银行将风

险分类对象由贷款扩展至承担信用风险的全部金融资产，并明确了以债务人为中心

的风险分类理念。《办法》主要内容包括：1）进一步明确分类资产的范围，将银行交

易账簿下的金融资产以及衍生品交易形成的相关资产排除在办法适用范围外；2）进

一步厘清金融资产五级分类与会计处理的关系，明确已发生信用减值的资产为不良

资产；3）进一步优化部分分类标准，对交叉违约、重组资产等条款进行调整与完善；

4）进一步细化实施时间与范围，合理设置过渡期，提出差异化实施安排。《办法》实

施前，银行的债券、债权投资是不强制进行五级分类并进行相应减值计提，《办法》

实施后银行金融投资部分的风险也将逐步显现，不同银行之间差异将明显加大。《办

法》自 2023年 7月 1日起施行，2025年年底前完成存量业务的重分类。风险分类新

规至今实施已超 1年，银行金融投资资产质量表现需要更加重视。 
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图表10：《商业银行金融资产风险分类办法》下五级分类执行标准 

 
资料来源：中国人民银行，国联证券研究所 

3.1 金融投资静态不良率处于较低水平 

全国性银行 AC 不良率持续改善，OCI 不良率小幅提升。金融资产风险分类新规下，

金融投资资产质量分类标准与信贷资产趋同。2019 年开始我国的大中型商业银行开

始陆续使用新的会计准则标准（IFRS9），结合预期信用损失模型，我们将第三阶段金

融资产余额作为不良资产，定义第三阶段金融资产余额/金融资产余额为静态不良率。

从金融投资的静态不良率来看，截至 2024年 6月末，样本行 AC、OCI的静态不良率

分别为 0.86%、0.11%（因数据完整性只包含工商银行、农业银行、招商银行、浦发

银行、兴业银行、中信银行、华夏银行），较 2023年末分别-6bp、-2bp，绝对水平低

于商业银行 1.56%的不良贷款率。 

个体间不良率分化较大，国有行及招商银行资产质量较好。从单个银行来看，金融投

资资产质量差异较大。以 AC 为例，工商银行、农业银行 AC 静态不良率仅有 0.03%、

0.02%，不良率处于较低水平。浦发银行 2024H1末 AC静态不良率达到 5.48%，较 2023

年末大幅改善近 88bp，但绝对值依旧处于较高水平。 

五级分类 主要内容 执行标准

正常

债务人能够履行合同，没有客

观证据表明本金、利息或收益

不能按时足额偿付。

/

关注

虽然存在一些可能对履行合同

产生不利影响的因素，但债务

人目前有能力偿付本金、利息

或收益。

1）本金、利息或收益逾期，操作性或技术性原因导致的短期逾期除外（7天内）；

2）未经商业银行同意，擅自改变资金用途；

3）通过借新还旧或通过其他债务融资方式偿还，债券、符合条件的小微企业续贷业务除外；

4）同一非零售债务人在本行或其他银行的债务出现不良。

次级

债务人无法足额偿付本金、利

息或收益，或金融资产已经发

生信用减值。

1）本金、利息或收益逾期超过90天；

2）金融资产已发生信用减值；

3）债务人或金融资产的外部评级大幅下调，导致债务人的履约能力显著下降;

4）同一非零售债务人在所有银行的债务中，逾期超过90天的债务已经超过20%。

可疑

债务人已经无法足额偿付本金

、利息或收益，金融资产已发

生显著信用减值。

1）本金、利息或收益逾期超过270天；

2）债务人逃废银行债务；

3）金融资产已发生信用减值，且预期信用损失占其账面余额50%以上。

损失

在采取所有可能的措施后，只

能收回极少部分金融资产，或

损失全部金融资产。

1）本金、利息或收益逾期超过360天；

2）债务人已进入破产清算程序；

3）金融资产已发生信用减值，且预期信用损失占其账面余额90%以上。

《商业银行金融资产风险分类办法》
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图表11：全国性银行 AC 不良率边际改善，OCI 不良率边际提升 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所；注，受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招

商银行、浦发银行、兴业银行、中信银行、华夏银行 

 

图表12：全国性银行金融投资静态不良率分化显著 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所注，受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招商银行、浦发银行、兴业银行、中信银行、

华夏银行 

3.2 金融投资拨备率处于较低水平 

国有大行金融投资拨备率较低，股份行拨备率较高。效仿信贷资产拨贷比的概念，我

们定义金融资产减值准备余额/金融资产余额为金融投资拨备率。从拨备计提情况来

看，截至 2024 年 6 月末，样本行 AC、OCI 的拨备率分别为 0.85%、0.38%，较 2023

年末分别+3bp、-2bp。参照信贷资产，正常类、关注类、次级类、可疑类、损失类贷

款拨备计提比例通常不低于 1%、2%、25%、50%、100%，因此当前金融投资整体拨备

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06

静态不良率-AC 静态不良率-FVOCI

2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06 较23年末变化（bp）

工商银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% 0.04% 0.03% -0.23

农业银行 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.02% 0.32

招商银行 0.51% 1.38% 1.99% 2.16% 1.56% 1.51% -5.08

浦发银行 0.88% 3.38% 5.22% 5.62% 6.36% 5.48% -87.94

兴业银行 1.33% 1.81% 2.57% 2.39% 2.05% 2.47% 42.75

中信银行 0.93% 2.87% 4.28% 4.68% 4.27% 4.45% 17.70

华夏银行 0.20% 0.33% 3.33% 2.89% 2.41% 2.39% -2.36

工商银行 0.00% 0.00% 0.02% 0.04% 0.01% 0.01% -0.04

农业银行 0.01% 0.00% 0.00% 0.03% 0.00% 0.00% -0.03

招商银行 0.09% 0.06% 0.02% 0.02% 0.03% 0.03% 0.09

浦发银行 0.31% 0.38% 0.27% 0.77% 1.25% 1.15% -10.26

兴业银行 0.09% 0.31% 0.08% 0.12% 0.08% 0.14% 6.41

中信银行 0.03% 0.07% 0.07% 0.12% 0.11% 0.16% 4.89

华夏银行 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% -0.01

0.23% 0.52% 0.86% 0.82% 0.73% 0.66% -6.25

以公允价

值计量且

其变动计

入其他综

合收益的

金融投资

以摊余成

本计量的

金融投资

合计
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计提水平依旧偏低。 

个体间拨备计提情况同样分化明显，招商银行、兴业银行等股份行拨备计提水平相

对较高。从单个银行来看，金融投资拨备计提水平差异较大。以 AC为例，截至 2024

年 6月末，兴业银行、中信银行的拨备率保持在 2.5%以上，招商银行、浦发银行 AC

拨备率也高于 2%。相较之下，国有行拨备率较低。2024H1工商银行、农业银行 AC拨

备率仅有 0.42%、0.31%。 

图表13：全国性银行 AC 不良率边际改善，OCI 不良率边际提升 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所；注，受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招

商银行、浦发银行、兴业银行、中信银行、华夏银行 

 

图表14：全国性银行金融投资拨备率分化显著 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所 注：受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招商银行、浦发银行、兴业银行、中信银

行、华夏银行 
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2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06

拨备计提比例-AC 拨备计提比例-FVOCI

2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06 较23年末变化（bp）

工商银行 0.12% 0.41% 0.41% 0.52% 0.44% 0.42% -1.70

农业银行 0.30% 0.30% 0.28% 0.36% 0.17% 0.31% 13.71

招商银行 3.28% 3.21% 2.75% 2.47% 2.23% 2.09% -13.94

浦发银行 1.49% 1.47% 1.60% 1.71% 2.18% 2.03% -14.99

兴业银行 2.58% 2.75% 2.75% 2.34% 2.20% 2.54% 33.34

中信银行 2.23% 2.70% 2.45% 2.55% 2.37% 2.51% 14.14

华夏银行 1.84% 2.66% 2.44% 2.30% 1.29% 1.28% -1.07

工商银行 0.26% 0.40% 0.44% 0.44% 0.45% 0.41% -3.98

农业银行 0.77% 0.74% 0.37% 0.31% 0.18% 0.15% -2.92

招商银行 1.05% 1.60% 0.85% 0.88% 0.77% 0.83% 6.16

浦发银行 0.25% 0.60% 0.58% 0.86% 0.96% 0.99% 3.15

兴业银行 0.47% 0.68% 0.39% 0.41% 0.39% 0.50% 10.97

中信银行 0.37% 0.35% 0.34% 0.52% 0.22% 0.27% 5.14

华夏银行 0.10% 0.11% 0.09% 0.09% 0.08% 0.10% 1.80

0.79% 0.93% 0.84% 0.87% 0.72% 0.73% 0.11合计

以摊余成

本计量的

金融投资

以公允价

值计量且

其变动计

入其他综

合收益的

金融投资
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3.3 金融投资不良覆盖率偏低 

全国性银行 AC 不良覆盖率不足 60%，后续仍需补提较多拨备。我们将第三阶段金融

资产余额作为不良资产，定义第三阶段金融资产减值准备余额/第三阶段金融资产余

额为不良金融投资覆盖率。从不良金融投资覆盖率来看，截至 2024年 6月末，样本

行 AC、OCI的不良金融投资覆盖率分别为 57.67%、131.53%，较 2023年末分别+3.83pct、

+14.24pct，不良金融投资覆盖率边际上均有明显提升。但从绝对水平来看，OCI 不

良金融投资覆盖率尚可，AC 不良金融投资覆盖率不足 60%，也即当前减值准备无法

覆盖全部不良金融投资，后续仍需补提较多拨备。 

个体间不良金融投资覆盖率分化也较大，工商银行、招商银行等表现较好。从单个银

行来看，OCI不良金融投资覆盖率整体表现尚可，仅有农业银行、浦发银行、中信银

行不良金融投资覆盖率不足 100%，且缺口为正。对于 AC，工商银行、招商银行不良

金融投资覆盖率较高，2024年 6月末分别为 85.99%、97.61%，其第三阶段减值准备

余额与第三阶段余额的缺口分别为 4.40、6.47亿元、当前减值准备基本能够覆盖整

体风险。与之相反，浦发银行 AC不良金融投资覆盖率仅有 35.26%，未覆盖的缺口高

达 481.54亿元，后续拨备计提的压力较大。 

图表15：全国性银行 AC 不良覆盖率较低 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所；注，受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招

商银行、浦发银行、兴业银行、中信银行、华夏银行 
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图表16：全国性银行不良金融投资拨备覆盖率整体偏低 

 
资料来源：Wind，公司公告，国联证券研究所注，受数据完整性影响，此处样本仅包含工商银行、农业银行、招商银行、浦发银行、兴业银行、中信银行、

华夏银行 

4. 投资建议：金融投资资产质量尚可，股息率优

势依旧 

全国性银行金融投资资产质量尚可，工商银行、招商银行金融投资资产质量较好。整

体来看，当前全国性银行金融投资不良率处于较低水平。截至 2024年 6月末，全国

性银行 AC、OCI的静态不良率分别为 0.86%、0.11%，绝对水平低于商业银行 1.56%的

不良贷款率。尽管当前拨备计提水平尚显不足，但金融资产风险分类新规过渡期为

2025 年底，银行尚有时间腾挪。从个体来看，无论是静态不良率还是不良覆盖率，

工商银行、招商银行均属于全国性银行中较为优异的水平，金融投资资产质量较为优

异。 

银行当前估值水平依旧较低，股息率优势仍然显著。截至 2024年 10月 29日，申万

银行指数 PB为 0.52倍，处于 2018年以来 37.88%的分位数水平，整体估值水平依旧

较低。从股息率来看，截至 2024年 10月 29日，申万银行指数股息率 TTM达到 4.98%，

该收益水平相较当前无风险收益率以及存款利率均具备显著优势，银行股长期投资

价值依旧。 

2019/12 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06 24H1缺口（亿元）

工商银行 75.16% 85.16% 85.98% 85.99% 85.98% 85.99% 4.40

农业银行 98.59% 98.46% 98.85% 98.40% 98.47% 77.22% 3.85

招商银行 99.77% 99.65% 94.87% 90.99% 93.33% 97.61% 6.47

浦发银行 24.67% 23.53% 23.78% 24.60% 31.85% 35.26% 481.54

兴业银行 64.66% 69.29% 81.30% 77.28% 82.71% 82.64% 77.72

中信银行 35.94% 41.97% 45.34% 48.37% 46.87% 47.95% 238.38

华夏银行 35.90% 48.32% 63.56% 59.62% 46.05% 48.24% 113.74

工商银行 438.24% 618.59% 398.08% 816.97% 1370.55% 1196.54% -34.87

农业银行 359.38% 42.32% 48.85% 48.14% 88.24% 88.24% 0.02

招商银行 934.82% 1625.37% 1025.16% 452.68% 453.94% 470.57% -9.82

浦发银行 48.41% 62.58% 58.56% 40.64% 68.26% 79.75% 14.73

兴业银行 357.77% 663.21% 77.00% 174.95% 172.87% 210.11% -8.06

中信银行 283.48% 282.71% 123.26% 139.60% 45.59% 45.72% 7.67

华夏银行 - - - - 248.57% 491.43% -1.37

47.71% 52.66% 57.69% 53.91% 56.51% 60.91% 894.4合计

以摊余成

本计量的

金融投资

以公允价

值计量且

其变动计

入其他综

合收益的

金融投资
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图表17：银行估值依旧处于较低水平 

 
图表18：当前申万银行股息率 TTM 近 5% 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

5. 风险提示 

1）经济增长不及预期：若后续经济增长不及预期可能会影响金融板块资产端的表现。 

2）资产质量恶化：资产质量为银行的展业的根本，若资产质量快速恶化，将对银行

利润形成侵蚀，也将导致银行经营不稳。 

3）政策转向：金融为严监管行业，且所从事的业务受到宏观经济和货币政策影响很

大。若未来行业监管、货币政策等发生较大调整，可能会对公司的经营产生影响。 
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