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当地时间 7 月 7 日，德意志银行（下称“德银”）正式宣布将实现全面

重组计划。7 月 8 日，裁员已启动并引发市场关注。下面我们将分析德

银重组计划并展望其前景，以及对该事件的意义进行评述。 

 08 年金融危机致德银跌下神坛，战略收缩是求生之途 

德意志银行成立于 1870 年，至今已接近 150 年历史。在这个过程中，德银

不仅体验了发展壮大的辉煌，也经历了两次世界大战的波折，并在 21 世纪

最初十年成为能够与高盛、摩根大通等美国顶级投行进行竞争的全球性金融

集团。但是 2008 年金融危机的爆发与 2011 年欧债危机的发酵不断侵蚀德银

的盈利能力，使得德银在 2015 年-2017 年连续三年出现亏损。虽然 2018 年

扭亏，并实现盈利 2.7 亿欧元，2019 年一季度净利润也录得 1.8 亿欧元，但

是全球多线作战极大耗费了德银的资本，战略收缩的紧迫性愈发增强。选择

在全球经济下行压力增大且前景并不明朗的当下开始重组计划，虽然有其不

得已的苦衷，但也是仔细考量后的求生之途。 

 剥离资产大量裁员，投行重组创金融危机后最大规模 

德银此次公布的重组计划分为两大部分，第一部分是计划退出全球股票销售

和交易业务，调整固定收益业务，尤其是利率产品相关交易业务，并将加速

降低非战略投资组合的风险，回归传统优势业务，这部分还包含了在未来四

年裁员 1.8 万人的计划；第二部分是计划创建一个新的资本发行单位（Capital 

Release Unit）来管理与面临削减的业务活动相关的资产风险降低的事项。 

我们认为，德银重组面临收入增长缓慢、融资成本抬升、额外赔偿增加等潜

在风险，另外，德银持有的高达 43 万亿欧元的巨额衍生品头寸也存在减值

的风险，特别是在全球经济下行、金融市场波动加剧的背景下。所以未来重

组的几年，德银仍面临较大的不确定性。但是，德银在其 150 年历史中曾经

历了一战、二战和各类金融危机的打击，且均在受打击后得以恢复，管理层

的高效与创新意识是植根于德银的基因，可能在未来几年德银的重组过程中

发挥超预期的作用。 

 德银重组难成危机引爆点，信心缺失致情绪恐慌 

此次德银重组受到市场极大关注，甚至已有部分媒体将德银重组与 2008 年

金融危机期间爆发的雷曼兄弟公司破产事件相提并论，我们认为，这两者之

间在经济背景、事件性质与冲击影响上均存在显著差异。德银重组事件并不

会导致金融市场的动荡。中长期看，德银重组是主动有管理的去杠杆过程，

对中长期潜在风险的作用是降低而非增加。德银重组更多是扮演恐慌情绪传

播的载体角色。市场情绪恐慌的根源还是在于对经济前景的信心不足。当前，

更加值得重视的是贝莱德公司宣布进入防御模式，摩根士丹利也将全球股市

评级由“中性”下调至“低配”，这显示市场的信心极度脆弱。本月 30 日-31

日（北京时间 8 月 1 日凌晨）美联储会议非常重要。 
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当地时间7月7日，德意志银行（下称“德银”）正式宣布将实现全面重组计划，以提高盈利能力。具体措

施包括完全退出股票销售和交易业务，在2022年之前裁员约1.8万人等行动。7月8日，德银裁员已开始启

动，并引发金融市场关注。下面我们将先后分析德银重组计划出台的背景与具体内容，展望德银重组的前

景，并对该事件的意义进行评述。 

一、 08 年金融危机致德银跌下神坛，战略收缩是求生之途 

德意志银行成立于 1870 年，至今已接近 150 年历史。在这个过程中，德银不仅体验了发展壮大的

辉煌，也经历了两次世界大战的波折，并在 21 世纪最初十年成为能够与高盛、摩根大通等美国顶级

投行进行竞争的全球性金融集团。但是 2008 年金融危机的爆发与 2011 年欧债危机的发酵不断侵蚀

德银的盈利能力，使得德银在 2015 年-2017 年连续三年出现亏损。虽然 2018 年扭亏，并实现盈利

2.7 亿欧元，2019 年一季度净利润也录得 1.8 亿欧元，但是全球多线作战极大耗费了德银的资本，

战略收缩的紧迫性愈发增强。选择在全球经济下行压力增大且前景并不明朗的当下开始重组计划，

虽然有其不得已的苦衷，但也是仔细考量后的求生之途。 

对德银的历史研究文献较丰，我们参照王应贵，胡妍斌（2018）的结论，可以将德意志银行的 150

年历史可以分为五个阶段：早期（1870-1956）、恢复发展期（1957-1973）、过渡期（1974-1991）、

收获期（1992-2007）、困难期（2008 至今）。当前德银的重组计划正是试图通过收缩业务条线重新

回归竞争力强的主业以脱离困难期进入新时期的努力。 

图表1 德意志银行历史阶段及主要特征 

时期 阶段 大事件 主要特征 

1870-1956 早期 

起步后迅速发展扩张为德国最大银行，业务范围从德国扩展至欧洲

乃至全球，并涉足非银业务； 

一战期间经营处于非正常状态，一战后经历清算期，海外资产丧失

殆尽，大量资产被迫出售； 

二战期间沦为侵略工具，负责对被占领国银行的管理，二战结束后

被强制分拆，随德国命运潮起潮落； 

战后数年，分拆后经过多次合并，德银逐渐恢复。 

全方位发展

与调整 

1957-1973 恢复发展期 

伴随着欧洲战后重建与经济复苏，德银在传统的存贷业务、进出口

贸易融资、外汇交易业务上持续领先，并依靠其国内业务产品、服

务与技术创新、国际投行业务、海外网点布局获得快速发展。 

金融创新与

腾飞 

1974-1991 过渡期 

在布雷顿森林体系崩溃、汇率波动加剧、两次石油危机等导致的混

乱局势下，德银依靠其出色的管理组织、产品与服务的持续创新以

及海外经营的积极布局平稳度过该阶段，并为即将到来的经济全球

化做好了准备。 

曲折发展，

国际化起步 

1992-2007 收获期 

在经济全球化浪潮中，德银依靠其对投资银行业务的重点布局与在

全球范围内积极并购积累了优势，在多元化经营上成果颇丰，但这

也为其之后数年的快速下行埋下了伏笔。 

国际化并

购，如日中

天 

2008- 困难期 

受制于金融危机后的合规缺失带来的巨额罚单与大量诉讼赔偿，德

银盈利能力大幅回落，员工薪酬与金融科技领域的投资导致支出居

高不下，股价大跌。 

巨额罚单下

艰难求生 

资料来源：王应贵，胡妍斌（2018）《德意志银行百年兴衰对国内商业银行的启示》，平安证券研究所 
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2008 年金融危机可谓是德银命运高位回落的拐点，究其原因，我们认为有三点。其一，2008 年金

融危机爆发后，全球经济内生增长动力渐衰，在该背景下，欧洲经济内生动力较其他经济体明显偏

弱，加上 2011 年及之后数年欧债危机的冲击，导致全球，特别是欧洲的资产回报率持续处于低位，

这从业务收入上给德银带来了压制；其二，金融危机爆发后，全球金融监管趋严态势明显，美国颁

布了《2010 年金融监管改革法案》，主要规范对冲基金和金融衍生品等创新业务，这不仅导致此前

积极布局多元化经营的德银功亏一篑，还导致德银在合规缺失的情况下面临连续多次巨额罚单与大

量诉讼赔偿，给德银的盈利带来了极大冲击；其三，金融危机爆发后的近十年时间，伴随着大数据

与云计算等技术的兴起，国际上兴起了金融科技化的浪潮，为了在该浪潮中维持竞争力，德银难以

通过削减信息技术上的投入来减支。收入端增速下滑、支出端面临刚性带来经营利润的下行，加上

赔偿罚单对净利润的冲击导致德银净利润在 2008 年金融危机后显著下行，甚至出现多年净亏损的情

况，而归母净利润则已持续六年为负，自 2008 年后仅在 2011 年勉强为正。 

图表2 德意志银行 2008 年后净利润与归母净利润均显著下滑 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

在利润持续为负的大背景下，德意志银行与昔日的竞争者高盛、摩根大通等相比竞争力持续下滑，

可以从股价上明显看出德银在 2008 年后的逐渐衰落，与竞争者的差距也愈发拉大。当前，全球经济

再次出现下行压力，2018 年一枝独秀的美国经济开始温和回落，欧元区经济也仍然疲软，制造业景

气度持续位于荣枯线下方且未现反弹迹象，通胀也有走弱之势。外加英国脱欧僵局待解、欧元区内

部分化加剧、美欧贸易摩擦升级潜在风险仍存等不利情形，德银在当前忍痛进行战略收缩并回归竞

争力更强领域的重组计划虽然是不得已而为之，但也是对经济和公司前景综合考虑下的谨慎选择，

依靠回归竞争力更强的领域来获得稳定可靠的收入不失为长期困境下的求生路径。 
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图表3 2008 年后德意志银行股价与高盛、摩根大通等竞争对手的股价表现相比反差显著（美元） 

 

资料来源：WIND,平安证券研究所 

图表4 欧元区制造业景气度持续回落且低于荣枯线 

 

图表5 欧元区通胀指标持续回落 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 剥离资产大量裁员，投行重组创金融危机后最大规模 

德银此次公布的重组计划分为两大部分，第一部分是计划退出全球股票销售和交易业务，调整固定

收益业务，尤其是利率产品相关的交易业务，并将加速降低现有非战略投资组合的风险，回归企业

银行、融资、外汇交易、咨询、私人银行和资产管理等传统优势业务，这部分还包含了在未来四年

裁员 1.8 万人左右的计划；第二部分是计划创建一个新的资本发行单位（Capital Release Unit）来

管理与面临削减的业务活动相关的资产风险降低的事项。截至 2018 年 12 月 31 日，上述资产和业

务的风险加权资产规模为 740 亿欧元，杠杆风险敞口达 2880 亿欧元。 

以 2019 年一季报最新公布的数据看，截至 2019 年 3 月底，德银全球员工达 91373 人，资产总计

为 14372 亿欧元。此次重组裁员计划将涉及 19.7%的员工与 5.15%的资产规模；涉及裁员人员均属

于投行相关业务，创造了 2008 年后投行领域的最大规模的裁员与重组计划。（虽然 2011 年汇丰银
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行曾宣布裁员 3 万人，但这主要是针对分支机构的缩减，而非投行领域的重组。）上一次如此规模的

投行领域重组还是 2008 年花旗宣布裁员 5 万人（占其员工总数的 14%）。 

德银此次重组还涉及重大人事调整，其投行主管 Garth Ritchie 将于近期离职，首席执行官 Christian 

Sewing 将接管投行业务。这也预示着其投行业务的重组与裁员计划实施会很快。7 月 8 日，德银全

球工作处已出现员工成规模离职，显示出德银此次重组的迫切。德银的计划是剥离 740 亿欧元规模

风险加权资产的同时，在 2022 年将核心收入增加 10%至 250 亿欧元；另外，不会筹集额外资金来

资助其费用高达 74 亿欧元的重组计划。 

对于德银重组的前景，市场给出的回应并不乐观，7 月 8 日德银在纽交所上市的股票价格狂跌 6.1%

至 7.54 美元，9 日盘前价格再次下跌 3.5%至 7.28 美元，距离 2019 年 6 月 6 日出现的历史最低价

6.61 美元也已非常接近。市场对德银重组计划的担忧主要在于对其营收是否能够维持增长以及能否

在不额外筹款的前提下利用现有资源覆盖 74 亿欧元的高昂重组费用存疑。的确，在重组后缺乏高回

报平台背景下，德银的营收增长能否达到预期存在较大的不确定性；不借助额外筹资背景下利用自

有资源来覆盖重组费用可能导致融资成本的显著上升。另外，德银重组过程中仍面临此前遗留的投

行业务的大量未解决诉讼案的纷扰，可能产生附加的赔偿侵占利润。 

我们认为，德银重组面临收入增长缓慢、融资成本抬升、额外赔偿增加等潜在风险，另外，德银持

有的高达 43 万亿欧元的巨额衍生品头寸也存在减值的风险，特别是在全球经济下行、金融市场波动

加剧的背景下。所以未来重组的几年，德银仍面临较大的不确定性。但是，德银在其 150 年历史中

曾经历了一战、二战和各类金融危机的打击，且均在受打击后得以恢复，管理层的高效与创新意识

是植根于德银的基因，可能在未来几年德银的重组过程中发挥超预期的作用。 

 

三、 德银重组难成危机引爆点，信心缺失致情绪恐慌 

此次德银重组受到市场极大关注，甚至已有部分媒体将德银重组与 2008 年金融危机期间爆发的雷曼

兄弟公司破产事件相提并论，我们对此有不同观点。 

我们认为，这两者之间存在本质差异，理由有三：其一，经济背景不同。德银重组的经济背景是欧

元区经济长期陷于停滞，且 2017 年难得的经济复苏态势在 2018 年初消失，经济至今仍处在疲弱阶

段；但全球各大主要经济体均未出现失速下行。而雷曼兄弟公司破产的背景是 2007 年美国次贷危机

已然爆发，经济出现突发性的失速下行。其二，事件性质不同。德银重组是在对宏观经济与业务前

景的综合评估下做出的主动调整，而雷曼兄弟公司则是出现巨额亏损后不得不申请破产保护，属于

被动行为。其三，事件影响不同。德银重组前已经经历了长达十年多的利润下滑，无论是收入缩水

还是盈利转亏，市场对此已有充分预期；而雷曼兄弟公司是在次贷危机突然爆发情况下的突发性破

产，完全出乎市场预料之外，所以两者给市场的影响与冲击也大不相同。 

从此次德银公布重组计划后金融市场的反应看，7 月 8 日-9 日金价连续小幅下跌，油价窄幅震荡，

欧美股市也仅仅是小幅回落，只有德国 DAX 指数在 7 月 9 日跌幅有所扩大，这说明德银重组事件本

身并没有引发市场动荡加剧，只是在当前经济增长乏力、贸易局势紧张、地缘问题迭起的大背景下，

市场信心本就不足，德银重组事件作为市场信心缺失情况下恐慌情绪发泄的口子受到极大关注。对

于媒体、自媒体、社交平台上传播德银重组事件的现象，我们认为这更多是信心缺失背景下恐慌情

绪的自发性传播，德银重组事件更多的只是作为一个载体，让大家在情绪上产生了金融危机期间类

似雷曼兄弟公司破产带来的共鸣而已。 
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