
拆解中小银行上半年营收：

债市“淘金”显身手

本报记者 吴杨

债市“淘金”无疑是今年上半年中小银行的重要获利手段。

8月29日，截至发稿，共有18家A股上市中小银行发布2024年半年度报告。 拆解营业收入结构后，记者注意到，超七成中小银行上半年投资收益占当期营业收入比重较去年同期有所上升。 不少中小银行上半年投资收益颇丰，更有银行投资收益同比翻倍增长。

受访人士认为，这与中小银行上半年债券投资收益增加密不可分。基于市场行情变化、资产荒、投资受限等因素影响，一些中小银行债市操作风生水起。央行在2024年二季度货币政策执行报告中透露，下一阶段，将加强市场预期引导，关注经济回升过程中，长期债券收益率的变化。

投资收益涨幅亮眼

在上述18家中小银行中，超八成一季度投资收益同比实现正增长，更有甚者同比增速近300%。 且相较2023年同期，约15家城农商行今年一季度投资收益占当期营业收入比例出现上升。

数据显示，上半年，上海银行、厦门银行、瑞丰银行、张家港行、渝农商行、紫金银行、苏农银行7家银行投资收益同比增速超100%。 其中，上海银行、厦门银行、瑞丰银行投资收益同比增速在200%以上，分别为291.40%、283.26%、213.87%。 此外，3家银行投资收益同比增速为负。 例如，相较去年同期，南京银行今年上半年投资收益减少近15亿元。

值得一提的是，上海银行投资收益同比增速在18家中小银行中最高，投资收益由2023年上半年的20.35亿元增至今年上半年的79.65亿元。 上海银行在半年报中解释道：“主要是把握市场利率波段，加快金融资产流转，投资收益增加。 ”

绝对值数额上，沪农商行、成都银行等8家城农商行上半年投资收益超10亿元。 其中，江苏银行、上海银行、南京银行、宁波银行4家银行上半年投资收益超60亿元，分别达到80.84亿元、79.65亿元、65.71亿元、63.33亿元。 余下10家城农商行中，紫金银行上半年投资收益最低，为3.38亿元，同比增长127.25%。

对比去年同期，江苏银行取代南京银行成为今年上半年18家银行中投资收益最多的银行。 总体来看，截至2024年6月末，江苏银行金融投资资产余额13870亿元，较上年末增长12.85%。 该行2024年半年报显示，上半年持续优化调整资产持仓结构，强化投研与交易能力，坚持配置与交易相结合策略，债券投资规模与效益贡献显著提升，公募基金投资收益率跑赢大势。

此外，上半年，超七成城农商行投资收益占当期营业收入比重较去年同期有所上升，其中上海银行、张家港行、瑞丰银行、苏农银行4家银行投资收益占比提升超15个百分点。 值得注意的是，今年上半年，上海银行、苏农银行投资收益占当期营业收入比重在30%以上，分别为30.35%、30.95%。

中小银行的无奈

同比多增的投资收益来自哪里？ 不少城农商行在半年报中有所提及。

从资产负债表来看，银行自营投资资产可以分为交易性金融资产、债权投资、其他债权投资和其他权益工具投资。 以两家农商银行为例，张家港行上半年投资收益同比增速达176.34%，该行解释说，主要是处置交易性金融资产及债权投资取得的收益增加。

另外，苏农银行上半年投资收益同比增长超100%。 该行在半年报中展示了其投资收益的细分项目。 其中，处置交易性金融资产、处置其他债权投资取得的投资收益分别为1.76亿元、2.54亿元，同比分别增长421.62%、383.28%。

“大幅增长的投资收益主要来源于债券投资。 ”西部地区某农商银行金融市场部人士表示。 今年以来，债市整体呈现走强态势。 上半年，受经济基本面、货币政策宽松以及资金面充裕等多重因素影响，债券市场收益率持续下行，信用利差快速收窄。 数据显示，10年期国债收益率从1月3日的2.56%下行至今年以来的最低点———8月5日的2.11%，累计下行45个基点。 截至8月29日，10年期国债收益率为2.16%。

中部地区某农商银行人士坦言，很多时候中小银行买债也是无可奈何。 “一方面，在市场利率持续下行阶段，单纯依靠票息无法满足收益要求，不少中小银行看到了市场机会，适当通过高频率波段交易来赚取价差；另一方面，中小银行资金充裕是其优势之一，在资产荒和投资范围受限条件下，既能保证收益，又能保证安全的资产必然是长久期债券。 ”他说。

防范长债利率风险

中小银行积极买债的举动引发市场关注，尤其是部分农商银行加大了对长债的配置力度，债券投资的交易特征增强。

在多位受访人士眼里，中小银行超配债券存隐忧，超长端持债过于集中易滋生利率风险。 “部分银行可能会通过加杠杆和拉长久期提升收益，但由于缺乏严格的止损机制、风控系统建设等，一旦市场风格突变，就可能引发风险。 ”浙江某农商银行金融市场部人士说。

央行对债市的监管持续升级，3月以来多次公开表态对长债收益率进行预期管理，不断向市场传导防范长债利率风险的信号，并于7月1日宣布开展国债借入操作，必要时将择机在公开市场卖出。 为提高公开市场操作的精准性和有效性，央行7月8日发布公告，将视情况开展临时正回购或临时逆回购操作。

“央行多次公开喊话并提示债券市场风险，一方面，防止形成单边预期并不断强化；另一方面，敲打一些风控较为薄弱、投研能力欠佳的机构，引导机构投资行为保持理性。 ”西部地区某农商银行金融市场部人士认为，尽管部分机构投资者行为有所钝化，但整体来看还是逐渐回到了较为理性状态。

央行在2024年二季度货币政策执行报告中透露，下一阶段，将加强市场预期引导，关注经济回升过程中，长期债券收益率变化。同时，对金融机构持有债券资产的风险敞口开展压力测试，防范利率风险。
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投资收益涨幅亮眼

在上述18家中小银行中，超八成一季度投资收

益同比实现正增长，更有甚者同比增速近300%。且

相较2023年同期， 约15家城农商行今年一季度投

资收益占当期营业收入比例出现上升。

数据显示，上半年，上海银行、厦门银行、瑞丰

银行、张家港行、渝农商行、紫金银行、苏农银行7家

银行投资收益同比增速超100%。 其中，上海银行、

厦门银行、 瑞丰银行投资收益同比增速在200%以

上，分别为291.40%、283.26%、213.87%。 此外，3家

银行投资收益同比增速为负。例如，相较去年同期，

南京银行今年上半年投资收益减少近15亿元。

值得一提的是，上海银行投资收益同比增速在

18家中小银行中最高， 投资收益由2023年上半年

的20.35亿元增至今年上半年的79.65亿元。 上海银

行在半年报中解释道：“主要是把握市场利率波

段，加快金融资产流转，投资收益增加。 ”

绝对值数额上，沪农商行、成都银行等8家城农

商行上半年投资收益超10亿元。 其中，江苏银行、上

海银行、南京银行、宁波银行4家银行上半年投资收

益超60亿元， 分别达到80.84亿元、79.65亿元、65.71

亿元、63.33亿元。余下10家城农商行中，紫金银行上

半年投资收益最低，为3.38亿元，同比增长127.25%。

对比去年同期，江苏银行取代南京银行成为今

年上半年18家银行中投资收益最多的银行。总体来

看，截至2024年6月末，江苏银行金融投资资产余

额13870亿元，较上年末增长12.85%。 该行2024年

半年报显示， 上半年持续优化调整资产持仓结构，

强化投研与交易能力， 坚持配置与交易相结合策

略，债券投资规模与效益贡献显著提升，公募基金

投资收益率跑赢大势。

此外，上半年，超七成城农商行投资收益占当

期营业收入比重较去年同期有所上升，其中上海银

行、张家港行、瑞丰银行、苏农银行4家银行投资收

益占比提升超15个百分点。 值得注意的是，今年上

半年，上海银行、苏农银行投资收益占当期营业收

入比重在30%以上，分别为30.35%、30.95%。

中小银行的无奈

同比多增的投资收益来自哪里？不少城农商行

在半年报中有所提及。

从资产负债表来看，银行自营投资资产可以分

为交易性金融资产、债权投资、其他债权投资和其

他权益工具投资。 以两家农商银行为例，张家港行

上半年投资收益同比增速达176.34%， 该行解释

说，主要是处置交易性金融资产及债权投资取得的

收益增加。

另外， 苏农银行上半年投资收益同比增长超

100%。 该行在半年报中展示了其投资收益的细分

项目。其中，处置交易性金融资产、处置其他债权投

资取得的投资收益分别为1.76亿元、2.54亿元，同比

分别增长421.62%、383.28%。

“大幅增长的投资收益主要来源于债券投

资。 ” 西部地区某农商银行金融市场部人士表示。

今年以来，债市整体呈现走强态势。上半年，受经济

基本面、货币政策宽松以及资金面充裕等多重因素

影响，债券市场收益率持续下行，信用利差快速收

窄。 数据显示，10年期国债收益率从1月3日的

2.56%下行至今年以来的最低点———8月5日的

2.11%，累计下行45个基点。 截至8月29日，10年期

国债收益率为2.16%。

中部地区某农商银行人士坦言，很多时候中小

银行买债也是无可奈何。 “一方面，在市场利率持

续下行阶段， 单纯依靠票息无法满足收益要求，不

少中小银行看到了市场机会，适当通过高频率波段

交易来赚取价差；另一方面，中小银行资金充裕是

其优势之一， 在资产荒和投资范围受限条件下，既

能保证收益，又能保证安全的资产必然是长久期债

券。 ” 他说。

防范长债利率风险

中小银行积极买债的举动引发市场关注，尤其

是部分农商银行加大了对长债的配置力度，债券投

资的交易特征增强。

在多位受访人士眼里，中小银行超配债券存隐

忧，超长端持债过于集中易滋生利率风险。 “部分

银行可能会通过加杠杆和拉长久期提升收益，但由

于缺乏严格的止损机制、风控系统建设等，一旦市

场风格突变，就可能引发风险。 ” 浙江某农商银行

金融市场部人士说。

央行对债市的监管持续升级，3月以来多次公

开表态对长债收益率进行预期管理，不断向市场传

导防范长债利率风险的信号，并于7月1日宣布开展

国债借入操作，必要时将择机在公开市场卖出。 为

提高公开市场操作的精准性和有效性，央行7月8日

发布公告，将视情况开展临时正回购或临时逆回购

操作。

“央行多次公开喊话并提示债券市场风险，一

方面，防止形成单边预期并不断强化；另一方面，敲

打一些风控较为薄弱、投研能力欠佳的机构，引导

机构投资行为保持理性。 ”西部地区某农商银行金

融市场部人士认为，尽管部分机构投资者行为有所

钝化，但整体来看还是逐渐回到了较为理性状态。

央行在2024年二季度货币政策执行报告中透

露，下一阶段，将加强市场预期引导，关注经济回升过

程中，长期债券收益率变化。同时，对金融机构持有债

券资产的风险敞口开展压力测试，防范利率风险。

拆解中小银行上半年营收：

债市“淘金” 显身手

●本报记者 吴杨

债市“淘金” 无疑是今年上半

年中小银行的重要获利手段。

8月29日，截至发稿，共有18家A

股上市中小银行发布2024年半年度

报告。 拆解营业收入结构后，记者注

意到， 超七成中小银行上半年投资

收益占当期营业收入比重较去年同

期有所上升。 不少中小银行上半年

投资收益颇丰， 更有银行投资收益

同比翻倍增长。

受访人士认为，这与中小银行上

半年债券投资收益增加密不可分。基

于市场行情变化、资产荒、投资受限

等因素影响，一些中小银行债市操作

风生水起。 央行在2024年二季度货

币政策执行报告中透露， 下一阶段，

将加强市场预期引导，关注经济回升

过程中，长期债券收益率的变化。

2024年上半年城农商行投资收益情况

加大长久期资产配置 关注新质生产力发展方向

上市险企投资动向曝光

●本报记者 陈露

截至8月29日晚间，A股五大上市

险企2024年半年度报告全部披露完

毕。 数据显示，2024年上半年，五大上

市险企合计实现归母净利润1717.99

亿元，同比增长约13%。四家上市险企

拟进行中期分红， 合计拟分红金额约

270亿元。

在投资方面， 四家上市险企总投

资收益较去年同期有所增长。 今年上

半年， 上市险企根据权益和利率市场

变化，调整股票、债券投资结构。 上市

险企表示， 未来将继续加大长久期资

产配置，缩小资负久期缺口；权益投资

方面，关注新质生产力发展方向。

营收、净利润实现正增长

2024年上半年，五大上市险企营

收、净利润均实现正增长。五大上市险

企合计实现营业收入1.27万亿元，同

比增长7.41%， 合计实现归母净利润

1717.99亿元，同比增长12.55%。

具体来看， 中国平安上半年营业

收入规模最高，为4949.66亿元，同比

增长1.3%； 中国人保实现营业收入

2923.07亿元，同比增长4.15%；中国

人寿实现营业收入2342.16亿元，同比

增长23.3%；中国太保、新华保险分别

实现营业收入1946.34亿元、555.91亿

元，分别同比增长10.9%、13.6%。

在净利润方面， 中国平安归母净

利润规模最高，为746.19亿元，同比增

长6.8%；中国太保归母净利润同比增

速最高， 上半年实现归母净利润

251.32亿元，同比增长37.1%。 此外，

中国人寿、中国人保、新华保险上半年

分别实现归母净利润382.78亿元、

226.87亿元、110.83亿元，分别同比增

长10.6%、14.1%、11.1%。

四家总投资收益正增长

今年上半年， 五大上市险企合计

实现总投资收益3370.63亿元，较去年

同期增长超30%。 除中国人保总投资

收益较去年同期有所下降之外， 其余

四家总投资收益均实现正增长。

具体来看，2024年上半年， 中国

人寿实现总投资收益1223.66亿元，同

比增长超50%；中国太保、新华保险分

别实现总投资收益 560.37亿元 、

316.13亿元，同比增长均超过40%；中

国平安实现总投资收益979.83亿元，

同比增长23.03%；中国人保实现总投

资收益290.64亿元，同比下降约7.7%。

中国平安总经理助理兼首席投资

官邓斌在业绩发布会上表示：“上半

年公司保险资金投资组合年化综合投

资收益率4.2%，同比有所上升，符合

预期。 ”

部分上市险企管理层在业绩发布

会上透露， 今年上半年增加了对长久

期利率债的配置。邓斌表示，上半年做

了很多长久期利率债和价值股的配

置，因此创造了稳健的投资收益率。中

国人保副总裁才智伟表示， 今年上半

年， 公司把握住了利率高点的配置窗

口， 加大了对长久期国债和政府债配

置力度， 国债与政府债占比较年初上

升5.2个百分点。

才智伟表示，在权益投资方面，坚

持“耐心资本、长期投资” 理念，强化

绝对收益目标， 做好权益投资对总组

合投资收益贡献的稳定性。 在投资策

略上， 将重点关注新质生产力发展方

向，把握科技创新、战略性新兴产业带

来的投资机会； 同时也会积极布局与

保险服务和风险减量管理紧密相关的

科技、数字化、健康、养老等重点产业。

合计拟分红近270亿元

2024年4月发布的新 “国九条”

提到，强化上市公司现金分红监管。加

大对分红优质公司的激励力度， 多措

并举推动提高股息率。 增强分红稳定

性、持续性和可预期性，推动一年多次

分红、预分红、春节前分红。

五大上市险企中， 中国平安已连

续多年进行中期分红。今年上半年，新

华保险、中国人保、中国人寿也均公告

拟进行中期分红。在半年报中，这四家

公司进一步披露2024年中期分红计

划，合计拟分红金额约269.64亿元。

其中， 中国平安的拟分红金额最

高。中国平安表示，公司将向股东派发

2024年中期股息每股现金人民币0.93

元（含税），若根据截至6月30日中国

平安的总股本182亿股扣除公司回购

专用证券账户上的A股股份约1亿股

计算， 此次中期股息派发总额168亿

元（含税）。

此外，中国人寿表示，按已发行股

份282.65亿股计算， 拟向全体股东派

发现金股利每股人民币0.20元 （含

税），共计约56.53亿元；中国人保表

示，将按已发行股份442.24亿股计算，

拟向全体股东派发现金股利每10股

人民币0.63元（含税），共计约人民币

27.86亿元；新华保险公告称，拟向全

体股东派发2024年中期现金股利，每

股0.54元（含税），总计约16.85亿元。

注：上海银行投资收益数据取自“投资净收益”

数据来源：上市银行 2024 年半年度报告 制表：吴杨

银行

投资收益

（亿元）

投资收益

同比增速

投资收益占同期

营业收入比重

江苏银行 80.84 37.42% 19.42%

上海银行 79.65 291.40% 30.35%

南京银行 65.71 -18.44% 25.07%

宁波银行 63.33 3.53% 18.39%

杭州银行 46.22 55.40% 23.90%

成都银行 20.04 38.43% 17.30%

齐鲁银行 8.58 51.69% 13.38%

青岛银行 7.78 14.28% 10.92%

厦门银行 5.57 283.26% 19.27%

兰州银行 5.38 -21.58% 13.46%

渝农商行 27.85 159.71% 18.98%

沪农商行 14.19 93.94% 10.20%

常熟银行 9.17 95.96% 16.66%

苏农银行 7.04 115.92% 30.95%

张家港行 6.80 176.34% 26.53%

瑞丰银行 5.36 213.87% 24.66%

江阴银行 4.86 -3.50% 22.35%

紫金银行 3.38 127.25% 14.19%

证券名称 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 总投资收益（亿元）

中国平安 4949.66 746.19 979.83

中国人寿 2342.16 382.78 1223.66

中国太保 1946.34 251.32 560.37

中国人保 2923.07 226.87 290.64

新华保险 555.91 110.83 316.13

五大上市险企 2024 年上半年业绩表现

数据来源：各公司年报 制图：陈露
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