
 

 1 / 12 

深度洞察 

领域属性 
专题研究 

低利率震荡环境下中小银行金融市场业务的风险传导

路径与韧性评估 

大公国际| 周春云 2026 年 9月 14 日 

 

摘要： 

在利率中枢下行的环境下，商业银行净息差持续收窄，截至 2025 年末已降至 1.42%

的历史低位。叠加信贷投放受限、优质资产供给不足等因素，部分中小银行传统的资

产负债管理模式面临挑战，资产配置策略出现阶段性偏移，通过拓展金融市场业务维

持营收和利润。然而，随着债券投资占比上升、久期拉长，中小银行对债市波动的敏

感性提升。若利率出现超预期反弹，估值波动可能通过资本、融资等环节逐层传导，

形成从账面浮亏到经营压力的传导路径。本文梳理金融市场业务的风险传导逻辑，评

估中小银行风险韧性，并提出优化建议。 

关键词：低利率；中小银行；风险传导；韧性评估；风险防范 

 

正文： 

一、低利率震荡环境下中小银行金融市场业务发展现状 

在利率中枢下行的市场常态下，部分中小银行传统的资产负债管理模式面临挑战，

资产配置策略出现阶段性偏移，金融市场业务成为部分中小银行对冲经营压力、平滑

营收波动的重要补充渠道；当前行业整体呈现金融投资规模扩张、配置集中、久期拉

长、投资收益贡献度提升的特征，但同时也带来了市场敏感度上升、期限错配加剧等

潜在问题。 

（一）市场环境与行业驱动逻辑 

2020 年以来，我国市场利率中枢呈现趋势性下移的特征，这一趋势并非单向下行，

而是在低位保持频繁波动，形成了“低利率+宽震荡”的格局。在宽松货币政策的持续

引导下，长期资金成本维持低位，短端利率受市场流动性的季节性、阶段性扰动，双

向波动幅度显著放大，这一变化从根本上重构了中小银行的资产配置逻辑。资产端，
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利率下行压缩了固定收益类资产收益率，优质高收益资产供给减少，行业净息差被持

续压缩；负债端，中小银行核心存款稳定性弱于大型银行，为支撑资产配置规模，部

分机构更多依赖同业主动负债，加剧了负债成本波动和流动性风险。在传统的资产负

债管理模式承压下，部分中小银行的资产配置策略出现阶段性偏移，通过拓展金融市

场业务来对冲经营压力、平滑营收波动。 

图 1  2020 年以来我国货币市场利率及国债到期收益率走势（单位：%）  

  

数据来源：中国外汇交易中心，Wind，大公国际整理 

（二）资产配置端特征：金融投资规模扩张、配置集中与久期拉长 

规模占比持续提升。近年来，不同类型银行金融投资规模及占总资产比重整体均

呈现上升趋势。从绝对规模来看，国有大行是金融投资增量的核心力量，截至 2025 年

末，国有大行金融投资规模 66.67 万亿元，2020～2025 年累计增量为 30.56 万亿元。

从占比来看，城商行占比始终高于其他类型银行；农商行占比近年来保持较高增速，

占比累计提高 3.53 个百分点。截至 2025 年末，国有大行、股份行、城商行和农商行

金融投资占比分别为 30.24%、31.38%、35.74%和 30.27%。 
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图 2  2020～2025 年不同类型银行金融投资资产占比情况（单位：%）  

 
数据来源：企业预警通，大公国际整理 

配置结构高度集中化。中小银行的金融市场业务资产高度集中于债券类资产，截

至 2025 年末，中小银行1债券投资占金融投资资产比重为 76.96%；其中因利率债具有

流动性好、风险权重低等特点，已成为中小银行债券配置的主力，2025 年末利率债在

债券投资占比 68.52%。在金融投资配置的会计分类科目上，中小银行倾向选择以公允

价值计量且其变动计入其他综合收益（FVOCI）的资产类别，既可以通过票息收入获取

相对稳定的营收支撑，又可以在一定程度上规避市场利率短期波动对当期利润的直接

冲击；在处置具备浮盈的债券时，此前累积在其他综合收益中的未实现收益将转出计

入当期投资收益，可直接增厚当期利润。截至 2025 年末，城商行、农商行的 FVOCI 类

金融投资资产占比分别为 33.39%、35.03%，高于国有大行和股份行。 
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图 3  2025 年不同类型银行金融投资三类账户结构2  

 
数据来源：企业预警通，大公国际整理 

期限结构有所拉长。为在低利率环境下提升绝对收益，部分中小银行拉长资产久

期。2025 年末，上市城商行金融投资久期较上年末由 3.36 年升至 3.39 年，农商行由

3.03 年升至 3.15 年，以换取更高的长期票息收益。这种借短投长的期限错配配置策

略，是金融市场业务规模扩张的典型特征。在利率下行周期，这一策略可通过摊薄成

本、提升收益，阶段性支撑营收增长；但在利率震荡上行周期，将直接面临市场利率

波动带来的估值风险，资产端的价值缩水概率显著放大。 

（三）收益端特征：投资收益占比持续攀升 

随着金融市场业务资产规模的扩张，该业务对中小银行营业收入的贡献度快速提

升，部分中小银行对其盈利的依赖度已达到较高水平。 

从收入结构来看，中小银行的投资收益占营业收入的比重远高于国有大行。2025

年，城商行和农商行投资收益3占比分别为 16.85%和 16.42%，高于国有大行和股份行

的 8.92%和 13.58%；其中，部分城商行和农商行的投资收益占比甚至超过 70%，例如

龙江银行股份有限公司和山西榆次农村商业银行股份有限公司投资收益占比分别为

85.28%和 78.29%。 

 

                                                             
2
 AC：以摊余成本计量的金融资产，FVOCI：以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的金融资

产，FVTPL：以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产。 
3
 含公允价值变动收益、汇兑收益等。 
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图 4  2025 年不同类型银行营业收入构成  

 
数据来源：企业预警通，大公国际整理 

从趋势变化来看，这一盈利依赖度在 2020～2025 年间整体呈现上升态势。随着

信贷业务营收能力下降，金融市场业务的投资收益越来越多地成为支撑中小银行营业

收入的重要补充，甚至部分中小银行的主要营收来源。但金融市场业务的投资收益受

债市行情、利率波动的影响程度远大于传统信贷业务，稳定性偏弱。这意味着对投资

收益依赖度较高的机构，其营收稳定性与市场行情关联度较高，一旦市场利率发生超

预期波动，营收增长的支撑作用或将快速弱化。 

图 5  2020～2025 年不同银行投资收益占比情况  

 
数据来源：企业预警通，大公国际整理 
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二、金融市场业务风险传导路径分析 

金融市场业务在带来收益支撑、流动性调节便利的同时，也在资产负债表上积累

了隐性风险。在低位震荡的利率环境下，金融市场业务的风险会通过资产负债表、损

益表和同业市场的关联性波动，形成闭环传导机制。 

（一）估值波动侵蚀资本缓冲能力 

低利率震荡环境下，市场利率的阶段性反弹是风险传导的重要触发点。中小银行

金融市场业务的传导逻辑，本质是债券投资的账面盈亏随利率周期反向切换，下行周

期积累的配置红利，会在上行周期快速转化为风险敞口。 

在 2020 年开始的利率下行周期中，中小银行长期配置的中长期债券资产，获得

了可观的存量浮盈收益，但银行以配置盘持有为主，难以充分兑现价差收益。2024～

2025 年，市场利率由此前较长周期的单边下行转为低位宽幅震荡，震荡幅度显著扩大，

尤其是中长期国债收益率多次出现阶段性快速上行，2025 年内 10 年期国债收益率最

低下行至 1.59%，最高反弹至 1.90%。利率阶段性反弹导致存量固定收益类资产的市

场价格同步下跌，持有大量长久期债券的中小银行，其金融资产估值直接受到冲击。

中小银行将债券大多计入 FVOCI 类资产，根据现行金融工具会计准则，FVOCI 类资产

的公允价值变动不会直接体现在当期损益表中，而是计入其他综合收益，直接影响资

产负债表中的净资产规模，而其他综合收益本身就是银行核心一级资本的组成部分。

因此，利率上行导致的 FVOCI 类资产估值下跌，会直接削减核心一级资本的净额，削

弱部分机构的资本缓冲。 

（二）资本缓冲边际弱化推升同业融资风险溢价 

资本缓冲的边际弱化会进一步向同业融资端传导，核心是信用预期变化带来的融

资条件边际收紧。同业市场的资金定价与授信额度，本质上基于交易对手的信用资质

与资本实力。当债券浮亏导致中小银行净资产缩水、资本缓冲边际弱化时，大型银行

作为主要资金融出方，会相应调整风险定价与授信策略，一方面抬升同业资金的风险

溢价，推高部分机构的边际融资成本；另一方面收缩授信额度、缩短可融资期限，主

动降低对弱资质机构的风险敞口。 

2024 年 12 月以来，资金利率开始显著抬升，银行同业存单信用利差走阔，2024

年 12 月期间，城商行和农商行 1 年期同业存单信用利差达到年内高点，分别为 81bp

和 87bp；城商行和农商行相较国有大行的风险溢价也显著走阔，2024 年 12 月，城商
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行与国有大行的利差最高达到 25bp，农商行与国有大行利差达 27bp；2025 年初虽有

所下降，但利差仍维持较高水平。评级利差方面，城商行 1 年期 AA+与 AAA 级别同业

存单利差在 2024 年 12 月期间达到 37bp 高点。风险溢价走阔的本质，是同业市场对

不同资质银行资产负债表波动风险的差异化定价补偿。 

同时，部分机构面临同业授信额度压缩、可融资期限缩短的隐性约束，更依赖短

期资金滚动续作，进一步加剧了负债端的不稳定性。2025 年，城商行和农商行 1年期

同业存单发行规模占比分别为 17.53%和 14.84%，远低于国有大行的 41.92%；城商行

和农商行加权发行期限分别为 0.51 年和 0.53 年，也低于国有大行的 0.65 年。 

（三）融资条件收紧放大流动性脆弱性并形成负反馈 

风险从资产端、资本端传导至负债端后，会通过期限错配结构放大流动性压力，

并通过盈利约束倒逼部分机构风险偏好上移，形成负向循环。 

一是期限错配压力放大，流动性缺口快速显性化。部分中小银行金融市场业务存

在借短投长的期限错配特征，资产端久期显著长于负债端久期。从资产端看，为增厚

票息收益，2025 年末上市城商行、农商行金融投资资产平均久期分别升至 3.39 年、

3.15 年，资产端流动性弱、变现周期长的特征突出。从负债端看，同业资金高度集中

于超短期品种，2025 年全市场同业拆借中隔夜品种成交额占比高达 82.08%，7 天以内

品种合计占比 97.27%；中小银行作为同业市场的核心资金融入方，其回购与拆借负债

的期限结构与全市场高度一致，绝大多数滚续资金期限在 7天以内。这种期限错配在

流动性收紧阶段对尾部机构的冲击尤为显著。 

二是盈利约束倒逼风险偏好上移，形成强化闭环。融资条件的边际收紧，会进一

步压缩部分中小银行本就狭窄的净息差空间。2025 年末城商行和农商行净息差分别为

1.37%和 1.60%，虽整体企稳但绝对水平偏低，盈利缓冲空间有限。同业融资溢价的边

际走阔、长期限融资可得性下降，会直接抬升边际负债成本，侵蚀债券投资的套息空

间。为弥补收益缺口、维持盈利水平，部分机构可能选择继续拉长资产久期或者适度

下沉信用资质，这两种行为都会反过来放大利率风险与信用风险敞口，加剧估值波动

与资本消耗，进一步弱化自身信用资质，陷入恶性循环。 
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三、中小银行风险韧性综合评估 

结合低利率环境下中小银行的业务特征与前文梳理的风险传导路径，本文从资本

缓冲能力、风险传导敏感度、流动性抵御能力、经营稳健性能力四个维度评估中小银

行的韧性水平。总体来看，中小银行的风险韧性水平整体弱于大型银行，且不同类型

中小银行之间存在层级分化。 

（一）资本缓冲能力：总量达标，边际厚度分化 

资本缓冲是银行吸收损失的第一道核心防线，直接决定了风险冲击下的底线抵御

能力。从监管指标看，中小银行资本充足率均满足法定要求，但安全缓冲显著弱于大

型银行。2025 年末，城商行、农商行资本充足率分别为 12.39%、13.18%，虽高于 8%

的监管最低标准，但较国有大行 18%以上的水平存在明显差距。不同类型中小银行内

部存在分化，2025 年末部分头部城商行资本充足率甚至高于国有大行，而部分尾部机

构资本充足率不足 9%。 

核心一级资本层面，2025年末，全国商业银行整体核心一级资本充足率为10.92%，

而城商行、农商行核心一级资本充足率分别为 8.92%、8.57%，距离监管红线的安全边

际小于大型银行。更值得关注的是，尾部机构资本补充渠道有限，外源性渠道上，非

上市机构无法通过股权融资补充核心资本，永续债、二级资本债的发行门槛与成本均

显著高于大型银行；内生积累上，受净息差持续收窄影响，净利润增速放缓，依靠利

润留存补充资本的速度偏慢，资本缓冲厚度难以在短期内快速提升。2025 年末，部分

尾部机构核心一级资本充足率甚至低于 7.5%。 

（二）风险传导敏感度：结构差异分化，尾部传导顺畅 

风险传导敏感度衡量冲击在银行资产负债表内的传导效率，决定了利率波动会引

发多大程度的连锁反应，整体呈现内部分化突出、尾部传导顺畅的特点。 

一是估值端利率敏感度高。为对冲低利率环境下的票息下行压力，中小银行通过

拉长资产久期获取期限溢价，2025 年末上市城商行、农商行金融投资资产久期分别为

3.39 年、3.15 年，较 2024 年末均有所增长。叠加中小银行债券投资中利率债占比偏

高，风险高度集中于利率单一因素，缺乏多元化资产平抑波动。对于资产规模较小、

交易盘占比偏高的尾部机构，利率反弹带来的估值冲击更为显著。 

二是估值向资本的传导弹性大。根据现行企业会计准则与资本管理规则，FVOCI

类资产的估值波动计入所有者权益并纳入核心一级资本计量。中小银行 FVOCI 类金融
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投资资产占比高于国有大行，对于 FVOCI 占比较高的尾部机构，同等幅度的估值下跌

对核心资本的侵蚀更为显著。 

三是资本向负债的传导路径顺畅。国有大行网点分布广泛、存款占总负债比重较

高，对同业负债整体依赖度低；而部分中小银行受区域经营限制、网点覆盖不足等因

素制约，核心存款吸收能力弱，负债端对同业主动负债的依赖度偏高，部分城商行同

业负债占总负债比重超 20%。一旦资本缓冲边际弱化引发市场信用预期变化，同业融

资的风险溢价会快速走阔，这一传导效率在尾部机构体现更为明显。 

（三）流动性抵御能力：账面达标，极端情形下尾部承压 

流动性抵御能力是保障银行支付安全、防范挤兑风险的重要防线。从账面指标看，

中小银行流动性比例远高于 25%的监管底线，部分机构流动性比例甚至高于大型银行，

表面看流动性储备较为充裕，但中小银行的优质流动性资产高度集中于国债、地方政

府债等利率债品种，持仓结构与全行业高度同质化。在常规市场环境下，这类资产变

现能力强，能够有效覆盖短期资金流出需求；但在市场出现一致性预期、机构同步抛

售的极端场景下，流动性风险会相应放大，实际变现能力与效率可能下降，账面充裕

的流动性储备无法足额、及时地转化为可用资金。 

机构间的分化同样显著，头部城商行融资渠道多元、同业对手方范围广，极端场

景下的腾挪空间充足；而尾部县域农商行、村镇银行体量小、授信对手少，对隔夜、

7 天等超短期同业资金的依赖度更高，资金面阶段性收紧时，负债滚续压力会快速上

升，边际流动性风险更为突出。 

（四）经营稳健性能力：盈利依赖度高，结构同质化 

经营稳健性衡量风险向日常经营层面的传导强度，以及银行长期可持续运营的韧

性。整体来看，部分中小银行盈利结构对金融市场业务的依赖度偏高，业务结构存在

趋同性，尾部机构长期抗冲击能力相对偏弱。 

从盈利结构看，部分中小银行投资收益占营业收入比重偏高，营收与金融市场行

情的绑定程度深，利率波动带来的估值与收益变化，会直接传导至经营业绩层面。同

时中小银行非息收入占比显著低于国有大行，且非息收入中多数仍与金融市场业务相

关，传统结算、代理等稳定的手续费及佣金收入占比更低，盈利分散度实际弱于账面

表现，缺乏不受市场波动影响的稳定营收增长点。 

从业务结构看，部分中小银行金融市场业务的配置策略趋同，普遍采用“加杠杆、
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拉久期、配利率债”的同质化操作。这种羊群效应在极端市场情景下可能会放大共振

效应，一旦利率走势出现反转信号，全行业同步调整可能会加剧估值下跌与流动性收

紧的共振。 

四、中小银行提升金融市场业务风险韧性的对策建议 

低利率震荡环境仍将持续，中小银行需结合自身经营特征优化业务策略，从业务

定位、资产负债配置、风险管控能力等多方面同步转型，提升风险韧性，坚守服务实

体经济的本源定位。 

一是业务层面，将金融市场业务的发展基调，从规模扩张转向结构优化，合理控

制业务规模，优化资产配置结构，缩短资产久期，降低利率敏感性风险敞口；同步深

耕本地，回归信贷主业，将更多资源投向本地普惠金融、小微企业和乡村振兴等信贷

领域，提升服务实体经济质效。 

二是风险管控层面，重塑金融市场业务的风险管理架构，建立全流程风险管控闭

环；精准计量利率风险、流动性风险，提前制定针对性的风险应对预案；在风险传导

的关键节点，及时动用风险储备，吸收冲击损失，避免风险跨业务板块传导。 

三是资产负债匹配层面，主动优化资产负债的期限结构，匹配资产端与负债端的

现金流与久期，缩小期限错配缺口；提升负债端稳定性，主动运用利率衍生品、应急

融资额度等风险缓释工具，切断风险传导的关键环节。 

这一转型的核心内涵，是中小银行从规模驱动的粗放式经营模式，转向风险与收

益匹配的稳健经营模式，重构金融市场业务的发展逻辑，在低利率震荡环境下，以业

务稳健性为核心，平衡收益增长与风险防控的关系。 

五、总结 

本文研究表明，低利率震荡环境下中小银行金融市场业务的风险并非孤立的市场

波动风险，而是通过“估值-资本-融资-流动性”链条逐层传导，形成风险叠加的局部

压力。当前中小银行主要监管指标整体达标，但行业内部分化明显，尾部机构存在边

际厚度不足，风险缓冲能力、负债端稳定性等偏弱，利率波动的冲击传导效率相对更

高，整体风险韧性弱于头部机构。 

对此，中小银行应推动发展逻辑从规模驱动的粗放扩张转向风险与收益匹配的稳

健经营，核心是深耕本地、回归信贷主业、提升服务实体经济质效。通过优化资产配

置结构、搭建全流程风险管控体系、改善资产负债期限匹配，从源头切断风险传导路
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径。这一转型既是中小银行应对低利率周期挑战、实现长期稳健发展的必然选择，也

对维护银行体系整体稳定具有重要意义。 
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