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本周期主题：气候、加密货币和竞争

2022年，批发银行业遭遇了新的不确定性，但放眼未来三年，六项市场变化将支
撑营收和回报率。银行必须把握机遇，目标明确地应对气候转型和数字资产两大
发展趋势。目前来看，胜负只在毫厘之间。
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执行摘要

进入2022年以来，批发银行面临很大的不确定性，管理团队
要应对日渐紧张的地缘政治局势和逆全球化趋势。虽然如
此，我们认为未来三到五年乐观因素仍然居多，六项市场变
化将支撑营收保持在2019年水平以上。对于有所准备的银
行而言，气候转型和数字资产所带来的行业颠覆将是利大 
于弊。上述市场环境下，银行的执行力越强，其得到的回报
将会更丰厚。

过去十年，批发银行业经历了两个不同的发展周期：
分别是2012年到2019年的改革重组期，以及2020年到 
2021年的震荡增长期。

改革和重组从根本上改变了商业模式，银行营收的驱动因
素从风险留存（risk warehousing）转向了客户服务活动，
从而提高了批发银行业的经营韧性。根据我们的测算，由 
风险留存驱动的营收占全行业营收的比重已经从2012年 
的20%降低至2019年的6%。

震荡增长给全行业带来了一笔意外收获，推动营收水平提升
至近6000亿美元（2019年为5240亿美元），并带动回报率
提升至13.5%的健康水平（2019年为9.5%）。究其原因，一
是市场发生了前所未有的持续震荡，银行从而重新获得定价
能力，二是各国政府为支持经济复苏统筹出台了财政和货币
刺激政策。

目前，行业面临着若干根本性问题，这些问题将决定行
业未来的发展趋势：
• 下一个周期内，行业营收会回落到2012-2019年的水平还

是继续保持高位？

• 下一个周期内，哪些市场变化会推动增长？哪些市场变
化具备应对地缘政治和经济压力所需的韧性？

• 随着气候转型和数字资产的普及，银行会从中获益还是
受到影响？

• 银行是否已经做出调整来适应更加复杂的市场环境， 
比如日渐紧张的地缘政治局势？

• 哪个因素会决定银行在下一个周期内的沉浮，商业模式
还是执行力？

应对短期风险，经营韧性是关键。过去几周，乌克兰局势大
大增加了地缘政治风险，引发了诸多变化。注重经营韧性将
帮助银行在逆全球化趋势下实现安全着陆，同时，新供应链
的融资需求和利率上调或将带来短期的增长潜力。要提升 
韧性，就需要加快建设网络安全基础设施、多元化布局运营
中心、应对不断变化的制裁带来的复杂新增风险。

虽然经济风险现实存在，我们仍然认为未来几年乐观因素
居多。

• 六大现有和新兴的市场变化将推动营收稳步上升，在各
个情景下都能轻松超越2019年的水平。这六大市场变化
是：企业客户需求、利率正常化、私募市场需求、宏观经
济波动、大宗商品价格波动以及中国境内市场机遇。我
们预计，这些变化带来的营收累计将高于2019年基线水
平达700亿美元。

• 在面对市场震荡时，更具韧性的银行将受到更少的影
响，对于新兴市场环境的适应能力更强。正如我们在新
冠疫情期间所看到的，经历了2012-2019年的改革重组
期后，批发银行业应对市场震荡的韧性已明显提升。尚
待验证的是批发银行业是否能够建立更加敏捷、规模
化、有效的科技和运营模式，从而在任何市场环境下推 
动业绩增长。
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图表 1. 经济前景预测，2019年-2024年预测，股本回报率（RoE） 

2019年 RoE 营收 成本 资本 2021年 RoE 营收 成本 成本 2024年预测 RoE

六个市场变化带
来的积极影响，被
后疫情时代的营
收正常化所抵消

基线 增长 下跌

9.5%

4.9%

0.6%

13.5%
12.0%

1.3%

0.3%

0.2%

0.0%

注：股本回报率为税后，基于承诺的股权和调整的成本。
来源：Coalition Greenwich竞品分析，奥纬咨询分析

我们也有理由相信，面对气候转型和数字资产这两大颠覆
性主题，批发银行业已做好从中获益的准备。

• 在引导成熟行业向净零目标转型、建立新的“绿色” 
营收来源方面，批发银行已具备相关能力和客户基础。
我们预计，高碳排放行业客户为批发银行业贡献了 
800-900亿美元的营收。银行要积极推动客户加速绿色
转型，避免将这部分业务拱手让人。有可靠迹象表明，
批发银行正在对业务模式进行重新定位，在守住现有营
收的同时，在脱碳金融和碳交易方面形成了新的营收来
源。这些举措将带来可观的经济效益。我们预计，气候 
转型将在未来3-5年为行业带来150-200亿美元的营收
增长。此外，气候转型的成功实施还将带来一系列战略
溢出效应，如更为巩固的客户关系、更能吸引新型人才
的企业价值主张，以及对投资者来说更高的估值。

• 批发银行所具备的专业能力和商业模式使其能够在受到
严格监管的数字资产机构市场中蓬勃发展。我们预计，
数字资产相关的企业和机构市场规模在2021年已经达
到40-50亿美元。目前为止，该市场仍由传统银行业以外
的机构主导。随着新政策和法规推动机构客户参与度 
上升，批发银行仍有无法成为主流玩家的风险。

然而，银行与加密货币“原生玩家”相比具有若干优势，随着
监管推动市场发生变化，这些优势或将为银行带来追赶的 

机会：包括在受监管环境下运营的经验、在利润率压缩和资
本要求增加的情况下产生回报的商业模式，以及机构客户 
可信赖的交易对手地位。我们认为，这是市场最有可能发 
展方向。虽然这个过程需要时间，但我们估计未来3-5年 
将有巨大的直接营收机遇（可能高达140-160亿美元）。 
通过精简基础设施，部分批发银行还能在效率方面获取 
更大机遇。

未来几年，执行力强的银行将得到更高的回报。未来几年将
有利于各类批发银行增加营收，并维持远高于2012-2019年
水平的回报。然而，除了回报之外，还存在更多的利益。能成
功地抓准新机遇（和新的现实）并重塑业务的批发银行将对
投资者、客户和员工产生很大的影响。相比业务模式，执行
力将更多地决定谁是领导者，谁是落后者，具体包括

• 维护良好的客户关系和形象

• 快速部署资源以把握新的机遇

• 持续投入高效技术和运营

• 向客户和投资者“讲好自己的故事”

• 在人才竞争中取胜
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图表 2. 两个时期的经济前景预测

时间轴

2019年-2021年

股本回报率
预测期

2022年-2024年
长期颠覆期：气候转型和数字资产

2022年-2031年+

牛市情景

熊市情景

2019
9.5%

2021
13.5%

2024
~12%

2031+

2031+

牛市情景：行业实现超过200基点的增长  

• 银行守住了传统的收入来源或对其形成有效的替代

• 银行建立新的 “绿色”收入来源

• 银行主导数字资产的企业和机构市场

• 新技术使全个行业的效率大幅提升

• 部分先行者获益将远超同业，而银行业整体也蓬勃发展

熊市情景：传统营收来源遭颠覆，回报率下降约300基点  

• 银行未能找到替代碳密集型行业客户的营收来源（50亿美元）

• 数字资产的机构客户市场由加密货币原生玩家占据
（140-160亿美元）

• 央行数字货币（CBDCs）颠覆传统的交易银行业务
（支付和现金管理收入为350亿美元）

• 银行被迫建立另一套“平行”基础设施

• “赢者通吃”，但银行的整体市场缩小

经济趋于稳定

• 波动周期逐渐平息，
但市场变化带来的新
增长可填补差距

• 通过严格控制成本、
资本和业务转型投资
来实现绩效

注：非按比例绘制
来源：奥纬咨询分析
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中国批发银行发展机遇
对于全球各大金融机构而言，中国境内批发银行业务的机遇仍然捉摸不定，但中国金融市场的持续开
放为此打开了一个窗口。大部分国际金融机构已在中国境内建立了全资业务，以期在这个全球最大经
济体（以购买力平价计）把握市场机遇。根据我们的保守预测，未来3年中国境内市场业务将为国际金
融机构贡献超过50亿美元的营收。不过，这一发展进程仍将受到地缘政治、公共卫生和经济政策方面
的影响。
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