
 

王剑：拜托，请不要再画
这个表了 
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意见领袖 | 王剑 

01 老是见到这张表 

因近几年银行的债券投资行为对债券市场影响很大，因此市场参与者

都非常关注银行的资产负债配置行为。因此，也屡屡见到市场分析人士使

用类似这张表： 

 

上图中的这张表比此前类似的表格在计算上更为精细，考虑了派生存

款，但仍有些技术性错误，比如所得税（所得税是按净利润课的，不是按

利息收入课的）、资金成本（不同期限资产理应对应不同的资金成本，比如

10 年期债券对应的资金成本理应是长期的资金成本，这样算下来 10 年期

债券的“综合收益”会很低）的测算。以前见过更简陋的版本。 

最后该文作者在文中也发现，这个所谓的“不同类别资产的比价关系”

在现实中没有实操意义，因为并未发现它和银行的资产配置行为有稳定的
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相关性。比如，近几年一般贷款的“综合收益”下降，但贷款的配置比例

是上升的。其他类别资产的现象也是类似。 

因此，实证表明这张表的作用并不大。文中最后也分析了，这是因为

银行资产负债配置时要考虑的因素太多了。所以，除了些许技术性错误外，

全文观点没有什么问题。 

今天就从银行业务逻辑上介绍，为什么这张表在银行经营实践中是没

什么卵用的。 

02 假设开一家银行 

我们用一家新开的银行来介绍银行最为经典的资产负债配置方法：资

本—资产—负债（以资本定资产、以资产定负债）。 

现在有五位财大气粗的东家（股东），各出资 100 大洋，共计 500 大

洋，开办了一家银行。这家银行的股东权益为 500 大洋。 

他们聘请了专业的张掌拒（行长）来经营这家银行。他到岗后发现，

现在这家银行拥有 500 大洋的资本，同时监管部门对银行有着严格的资本

管理要求。 

那么他的第一步工作，就是“资本导向的资产管理（以资本定资产）”。 

（1）资本导向的资产管理 

该银行目前的资本是有限的，只有 500 大洋，如何让这有限的资本所
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支撑的资产组合，能够取得尽可能高的收益？具体的计量指标包括 EVA、

RAROC 等，也就是将资本优先分配给 EVA 或 RAROC 较高的资产。 

关键的一点来了：这个收益表面上是“资产组合”的收益，但本质是

“客户组合”的综合收益。 

举例说明： 

张行长现在假设能给两家企业放贷，两家企业经营情况非常类似，所

以按照风险定价，它俩的贷款利率相近。但是，A 企业说我把日常结算账

户放在本行，平时会有结算存款留下，都是低成本的活期，还会经营来开

信用证、票据等其他中间业务，同时还经常介绍行员去他们企业里面给员

工提供个人银行服务，包括代发工资、信用卡、理财等……而 B 企业除了一

笔贷款，没其他往来。 

张行长于是回去让行里的小王打开系统，仔细算算 A 企业总共能给本

行带来多少 RAROC。毫无疑问，这肯定比 B 企业高很多。张行长为了服

务好这家优质客户，不久还主动提出来，给你们的贷款利率会有可观的优

惠。 

此外还有一点：张行长由于能够随时看到 A企业及其员工的资金流水，

几乎全面掌握了这家企业和员工的健康情况，对其经营了如指掌，贷款质

量非常有保障。最后拨备也不用怎么提（信用成本很低）。 

这时，如果光看贷款利率，你可能会觉得 A 企业的贷款利率一点都不
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挣钱…… 

因此，张行长考虑的，不是贷款（及其派生存款）的综合收益，而是

这位客户给本行带来的所有货币收益甚至非货币收益。即，A 企业能为本

行贡献的 EVA 更高。这需要非常强大的管理会计系统，能够较为客观地计

算出来不同客户的综合收益（需要估算收入、“次生收入”、费用、风险

损失等）。当然，出于管理成本考虑，银行也不会把所有的客户全都仔仔细

细算 EVA，一些标准化产品（个人消费贷、信用卡等）还是会简化处理的。 

最后，张行长根据不同客户的综合收益情况，把资产投放了出去，然

后刚好把资本用得差不多（会留一点富余，使资本充足率略高于监管要求）。

当然，这里的资产也不会全部投给客户，也会剩一部分用来买国债等，这

个是流动性管理需要。所以，并不会简单考虑贷款和国债哪个综合收益高，

而是优先满足客户需求部分，然后留足流动性管理部分。 

也就是说，单独比较两家客户的贷款的收益率，是没有意义的。比较

某笔贷款和某笔为流动性管理需要而做的债券投资的收益，也是没有意义

的。 

因此，如果把满足流动性管理需要的部分单独拿出来考虑，那么大抵

可以按照上述“不同类别资产的比价关系”表格来看。也就是，把表格中，

贷款、企业债（这两者是银行服务企业客户的手段）剔除，甚至可把金融

债、同业存单（这两者是银行服务其他金融同业客户的手段）也剔除，真

正剩下纯粹用于流动性管理的债券品种，那么这些品种之间相互比较综合
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收益，是可行的。 

说白了，我们把银行资产类别，划分为了“服务客户的手段”和“流

动性管理”两大部分（当然还会有一些别的功能的资产，但比例小，暂忽

略之）。当然，现实中并不能严格区别两者，比如另一家银行的李行长过来

请张行长买点他们银行最近发行的同业存单，张行长恰好有点资金想配点

高流动性资产，借此机会又能服务好李行长（属于同业客户），增进业务关

系，一举两得。 

很可惜，只能银行内部的系统才能计算出来不同客户的综合收益，因

此外者很难知道上述信息。 

然后张行长进入第二步工作：“成本导向的负债管理”。 

（2）成本导向的负债管理 

完成服务上述客户后，资产配置基本结束，也获得了一些存款或其他

负债，但负债一般来说是不够的。虽然贷款派生存款，但客户派生出来的

存款很大一部分会流走。当然也会有些外面的存款流进来。因此，这里会

有个缺口，这就需要主动吸收一些其他负债。 

此时，张行长会综合成本、期限等问题，确定吸收负债的方向：比如

拉存款、或发 CD、或发金融债、或同业负债等。最后的要求，是在尽可能

降低负债成本（此处的成本包含为获取负债而支付的业务成本）的情况下，

既要满足负债缺口，又要满足 LCR 等其他流动性管理指标。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_50486


