
 

 

 

 

 
中国系统性金融风险分析报告 

2022 年二季度 

 

 

公众号摘要：流动性应向哪里释放？ 
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摘要 
* 

二季度中国金融市场较为突出的风险有三方面： 

一是房地产市场风险进一步发酵，风险可能持续外溢。二季度，北大汇丰房

地产系统性风险指数升高至近三年来的最高水平；由于房企盈利能力下降，地产

行业估值风险异常升高；地产开发项目违约率居高不下。三道红线叠加疫情影响，

预计三季度房地产行业仍将面临较大流动性压力。对于房屋烂尾和房贷断供问题，

需要尽快设计合理的展期方案，清晰开发商和银行的责任义务，使烂尾项目尽快

复工竣工。同时，应继续对居住需求类购房提供更多政策支持，激活购房需求，

提振市场信心，防止恶性循环。 

二是实体行业风险存在向金融体系传递的趋势。二季度，中小企业以及工业

与材料行业的风险指数出现异常上升；6月，工业与金融业评级预警数量大幅升

高。疫情封控对中小企业和工业材料企业的运营产生较大影响，奥密克戎 BA.5

变异株的快速传播也对三季度的实体经济发展和金融体系风险提出挑战。金融体

系仍应向重点行业与人群提供资金支持，防止触发流动性问题的恶性循环。此外，

二季度 A股信息技术行业系统性风险指数大幅升高，中概股与港股的系统性风险

也仍在不断升高，互联网行业的风险尚未得到很好的解决，应继续化解中美监管

冲突，稳步推进平台经济治理。 

三是银行间债券市场杠杆率升高，存在资金空转风险。较为宽松的货币政策

使得市场预期转好，但也使银行间市场杠杆率升高，银行间债券市场出现加杠杆

投机套利的苗头。由于实体经济增长困境尚未解围，流动性难以较快收紧，需考

虑遏制资金空转的同时让释放的流动性能更精准地到达痛点的具体方案。 

                                                      
∗北大汇丰智库宏观金融组（撰稿人：岑维、王馨徽、吴佳璇。作者感谢张森对此文的贡献。） 

定稿时间：2022 年 7 月 25 日 

联系人：程云（0755-26032270，chengyun@phbs.pku.edu.cn） 

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库
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1 

 

为及时客观地追踪系统性金融风险水平从而为有关部门提供决策参考，北大

汇丰智库宏观金融研究团队创新性地使用计算截面相关性的时间序列方法 1构造

了中国股市系统性风险指数（以下简称“指数”）2。历史表现方面，指数能敏锐

地捕捉到 2008 年全球金融危机、2018 年中美贸易战、2020 年新冠疫情爆发给金

融系统带来的压力（图 1）。相较于股指期权隐含波动率、溢出指数等较为流行的

风险指标，我们的风险指数有更强的政策指导意义 3。计算理论方面，由于股价可

以较为有效地反映企业内在价值和投资者行为，股价相关性可以体现市场的联动

性和传染性，即系统性风险水平。根据本报告方法计算的指数变动率服从标准正

态分布，从经济发展的客观规律看，若指数升高幅度超过标准区间，则意味着系

统性金融风险水平较高。 

 

图 1：北大汇丰股市系统性风险指数历史表现 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

本报告依据指数对股票市场集聚风险进行深入分析，同时借助其他传统的系统

性金融风险分析指标对股债市场风险进行更全面的分析，根据当下中国金融市场

系统性风险水平为有关部门提供政策建议和决策参考。  

                                                      
1 Wang CSH, Hsiao C, Yang HH. Market integration, systemic risk and diagnostic tests in large mixed panels [J]. 

Econometric Reviews, 2021, 40(8): 750-795. 
2 指数每个交易日 17 时在北大汇丰智库官网更新（https://thinktank.phbs.pku.edu.cn/） 

3 详见北大汇丰系统性风险指数专题报告。 
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一、股票市场风险 

1.1 股市系统性风险：总体风险下降，但中小盘股与地产股风险突出 

（1）分规模：中小盘股风险出现较大幅度升高 

二季度，大盘股系统性风险指数未出现明显的异常，而中盘股和小盘股系统

性风险指数均有明显上升（图 2）。中盘股风险上升幅度较大，季末比季初指数升

高 51.3%。小盘股风险也呈现出较大幅度的升高，季末比季初升高 35.3%。大、中、

小盘股指数均在 4 月 25 日出现当季最大涨幅（5.0%、9.3%、10.1%）。此外，规

模指数变动幅度超过近四年 3倍标准差的还有 4月 21日的小盘股指数（4.1%）和

4月 27日的中盘股指数（4.6%）。 

 

图 2：A 股系统性风险指数（分规模） 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

（2）房地产：4 至 5月风险快速上升，风险水平较高 

房地产系统性风险指数在 4至 5月出现较明显的上升趋势（图 3），二季度三

个月的增长幅度分别为 11.9%、5.1%、1.5%。指数当季最大涨幅为 4 月 25 日，上

升 4.0%。从需求端而言，受疫情影响，消费者购买力下滑，预防性储蓄动机增强，

房地产这一流动性偏低资产短期内受影响较大，因此房地产销售大幅下滑。从供

给端而言，季度初期，受需求下滑及未来不确定性提高，本就陷入流动性困境的

房地产企业，投资出现大幅负增长，同时，房屋施工、新开工、竣工三个不同阶

段规模指标均创历史最低。6月随着疫情得到一定控制，地产流动性问题阶段性缓
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和，但随着房地产公司债券集中兑付期的到来，房地产系统性风险仍居高不下，

且有恶化的趋势。政策应该关注房地产部门风险，防止风险传导至居民部门和银

行部门。 

 

图 3：A 股系统性风险指数（分行业） 

注：实体行业为除去金融行业和房地产行业的其他行业 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

 

图 4：A 股系统性风险指数（金融业） 

注：五大行包括中国银行、农业银行、工商银行、建设银行、交通银行 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

（3）金融行业：风险从高位缓慢回落 

二季度，金融业系统性风险指数从高位缓慢回落，季末比季初降低 3.8%（图

3）。其中，商业银行指数降低 2.0%，而非银行金融机构指数升高 10.6%（图 4）。
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银行间市场充裕的流动性使银行风险下降，而疫情冲击实体经济导致风险外溢使

得非银金融风险上升。银行和非银金融的变动差异起到了一定对冲作用，使得金

融行业总体系统性风险水平下降。商业银行和非银金融指数分别在 4 月 25 日和 6

月 15日出现当季最大涨幅（1.4%和 2.0%）。但金融业总体、商业银行、非银金融

指数在二季度的变动幅度均没有超过近四年的 3倍标准差。 

 

图 5：A 股系统性风险指数（实体行业） 

注：消费包括 wind可选消费和 wind日常消费，工业/材料包括 wind工业和 wind材料，公共

事业包括 wind公用事业、wind能源、wind 电信服务 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

（4）实体行业：疫情对工业和材料企业影响较大，信息技术风险需要得到重视 

二季度，实体行业的系统性风险指数上升，季末比季初升高 21.5%（图 3）。

二季度三个月的增长幅度分别为 12.4%、3.8%、4.1%。4 月 25 日出现当季最大涨

幅（4.7%）。其中，信息技术行业系统性风险指数增长幅度最大，季末比季初升

高 39.5%（图 5）。工业与材料、消费、公共事业的风险水平也出现较大幅度上升，

季末比季初分别升高 29.0%、10.0%、8.5%。医疗保健的风险指数则在二季度不断

下降，季末比季初降低 7.4%。从风险指数的表现来看，工业与材料是受 4 月疫情

封控影响最大的行业。4月工业与材料、信息技术、消费、公共事业的系统性风险

分别升高 22.2%、17.0%、8.2%、4.6%。随着疫情逐步得到控制，5 月后风险水平

趋于平缓。但需要注意的是 6 月信息技术和工业与材料的风险水平也出现了较大

的增长，分别升高 10.4%和 6.9%。一季度 5 个实体行业系统性风险指数变动幅度

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库

北
大
汇
丰
智
库



经济分析系列 

5 

 

超过近四年 3 倍标准差的有：工业与材料 4 月 25 日、4 月 27 日；信息技术 4 月

11日、4月 25日、4月 27日。 

 

图 6：港股、中概股系统性风险指数 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

 

图 7：港股系统性风险指数（分行业） 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

（5）港股与中概股：风险释放速度放缓，但风险水平仍在升高 

中概股系统性风险指数二季度升高 7.4%（图 6）。4、5、6 月的增幅分别为

3.6%、2.4%、1.1%。虽然上升速度得到一定程度控制且没有出现变动幅度超过近

四年 3 倍标准差的极端异常点，但总体风险增加幅度仍旧较高。港股系统性风险

指数二季度升高 9.5%（图 6）。4、5、6 月的增幅分别为 1.7%、5.3%、2.4%。港
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股的系统性风险仍主要来源于互联网行业。二季度，港股消费（包含提供消费相

关服务的互联网企业）、信息技术、房地产、金融的系统性风险指数分别升高 19.3%、

17.2%、8.1%、1.5%（图 7）。 

总体而言，二季度风险的升高主要来源于 4 月疫情封控的影响。封控对中小

企业、工业材料企业、房地产企业的影响尤为突出。随着 5月疫情逐步得到控制，

整体风险水平缓慢回落，大部分实体行业与金融行业的风险得到一定缓释，但房

地产行业和互联网行业的风险尚未得到很好的解决。此外，A股各风险指数均在 4

月 25日提示风险爆发，这与当日降息不及预期、企业财报披露业绩不及预期、市

场恐慌性情绪等有一定关系，可预期的货币政策对市场稳定有重要作用。 

 

1.2 股指波动风险：波动幅度恢复正常区间，但波动剧烈的天数仍较多 

二季度 A股市场的股指日内波动幅度恢复正常区间（图 8），各行业指数波动

率呈现出的风险水平和我们系统性风险指数反映出的风险情况基本一致，即 4 月

和 5月波动较大，6月趋于平稳（图 9）。 

 

图 8：A 股指数市场波动率（按规模）1 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

但二季度股指波动幅度较大的天数仍较多：沪深 300、中证 500、中证 1000

分别有 58%、53%、54%的天数日内波动率高于近五年的均值，能源、房地产、可选

                                                      
1 计算方法参考 Garman MB, Klass MJ. On the estimation of security price volatilities from historical data[J]. Journal 

of business, 1980:67-78. 
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消费、工业、公用事业中证全指分别有 84.7%、79.7%、72.9%、69.5%、67.8%的天

数日内波动率高于近五年的均值。 

 

 

图 9：A 股指数市场波动率（按行业） 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 
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1.3 市场估值风险：总体出现上升趋势，房地产风险突出 

二季度，A股市场总体估值风险 1出现上升趋势（图 10），中证 500、沪深 300

市盈率分别上升 15.4%、4.2%。中盘股在同向变动风险水平升高的同时，估值风险

也出现较明显的升高。 

分行业看，万得房地产、日常消费、公用事业、可选消费指数市盈率分别上

升 205.0%、71.4%、70.2%、30.2%，万得材料、工业、金融、信息技术、能源、电

信服务、医疗保健指数市盈率分别下降 40.3%、0.7%、1.8%、6.0%、10.5%、11.5%、

18.3%（图 11）。5月 5日，万得房地产指数市盈率出现 202.2%的增长，远远超出

正常波动范围。房地产行业的估值风险需要得到重视。目前地产行业估值风险升

高主要是由于财报披露反映出房地产行业的流动性问题影响了房企盈利能力，缓

解地产行业下行压力显得尤为重要。 

 

图 10：A股市场估值风险（按规模） 

数据来源：Wind（上海清算所），北大汇丰智库 

                                                      
1计算公式为：（1 ÷ 指数市盈率TTM） −国开债到期收益率1年期

。该值越小，意味着投资股票获得的收益率

（相对于无风险利率）越低，则股票估值风险越大。 
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图 11：A股市场估值风险（分行业） 

数据来源：Wind（万得一级行业指数），北大汇丰智库 
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二、债券市场风险 

2.1 信用债违约风险：工业和金融业评级预警数量明显升高 

4、5、6月分别有 17、21、19项债券违约（图 12）。二季度违约总量较一季

度有所上升。二季度的 57项违约债券中，近 56.1%与房地产相关（31项房地产开

发违约，1项房地产服务违约），涉及规模 641.6亿元，地产开发项目居高不下的

违约数量仍应得到重视。二季度违约债券中 17.5%与医疗药品相关（8项西药违约，

2 项医疗保健技术违约），这 10 项医药相关违约则均由武汉当代发行，涉及规模

61.5 亿元。疫情导致的经济下行和融资环境收紧使武汉当代前期高杠杆的扩张模

式难以为继，陷入较大的流动性问题。 

 
图 12：信用债违约项目数量（单位：项） 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

负面事件方面，二季度共有主体评级预警事件 404项，环比增加 49.6%（图 13）；

债项评级预警事件 843项，环比减少 8.7%（图 14）。主体评级预警事件中，工业、

信息技术、金融占比分别增加 10.8%、5.7%、3.0%，房地产占比减少 21.7%。债项

评级预警事件中，金融、医疗保健占比分别增加 8.5%、3.7%，房地产占比减少 18.1%。

尽管房地产预警事件占比减小，但房地产行业的评级预警事件仍旧较多，二季度

共有 80项主体评级预警事件和 143项债项评级预警事件与房地产行业有关，分别

占总事件数的 19.8%和 17.0%，远高于期初房地产主体和债项的占比。6 月，工业

主体评级预警数量环比增加 325%，债项评级预警数量环比增加 140%；金融业主体
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评级预警数量环比增加 440%，债项评级预警数量环比增加 603.6%。工业企业受疫

情封控的影响较大，运营压力尚未得到完全缓解。若封控持续且帮扶政策没有及

时起到支持作用，风险可能持续通过工业企业向金融系统传递。 

 
图 13：信用债主体评级预警数量（单位：项） 

注：包括评级调低、评级展望调低、评级展望负面、列入评级观察 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 

 

图 14：信用债债项评级预警数量（单位：项） 

注：包括评级调低、隐含评级调低、列入评级观察 

数据来源：Wind，北大汇丰智库 
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2.2 信用债风险溢价：市场对信用债还款预期逐渐乐观 

分期限看，二季度各期限产业债信用利差均呈现收窄趋势，市场对信用债中

长期还款预期逐渐乐观（图 15）：0.5 年至 1 年期、1 至 3 年期、3 至 5 年期、5

至 10 年期、10 年以上期限的产业债周平均信用利差分别收窄 11.3bp、10.6bp、

17.9bp、19.4bp、6.2bp。5 年期以上产业债的信用利差明显回落，5 至 10 年期、

10 年以上产业债的季度末周平均信用利差分别位于近 5 年的 14.1%、49.3%分位。 

 
图 15：产业债信用利差（分期限，中位数，取周平均作图，单位:BP） 

数据来源：兴业研究，北大汇丰智库 

分行业看，二季度各行业信用利差均呈现大幅收窄趋势，大部分行业产业债

的信用利差处于历史低位（表 1）。信用债的价格体现出市场对各行业还款预期较
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为乐观，各类帮扶政策的推出或能较为有效地传导以支持经济增长。 

表 1：产业债信用利差（分行业，中位数，取周平均） 

 二季度变动

(BP) 

季度末位于近 5

年分位点(%) 

 二季度变动

(BP) 

季度末位于近 5

年分位点(%) 

燃气 -4.28 13.9 建筑材料 -14.46 25.3 

电子 -6.32 37.4 非银金融 -14.57 37.4 

国防军工 -7.23 22.5 钢铁 -15.2 11.6 

电气设备 -8.7 7.6 房地产 -15.44 17.8 

休闲服务 -9.39 9.6 煤炭 -15.74 12.3 

传媒 -9.87 1.0 机械设备 -16.17 5.7 

通信 -9.99 12.7 环保 -16.42 40.6 

建筑装饰 -11.3 9.2 电力 -16.62 48.8 

食品饮料 -11.51 11.6 新能源 -16.67 14.3 

化工 -12.69 9.2 商业贸易 -17.1 10.0 

计算机 -12.8 8.4 投资平台 -20.63 28.8 

交通运输 -12.99 23.3 医药生物 -21.39 1.4 

有色金属 -13.48 17.8 农林牧渔 -52.81 93.9 

汽车 -13.7 49.2    

数据来源：兴业研究，北大汇丰智库 

 
图 16：产业债信用利差（分行业，中位数，取周平均作图，单位:BP） 

数据来源：兴业研究，北大汇丰智库 
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2.3 利率债预期风险：负期限利差收窄，预期趋于稳定 

二季度，短期国开债收益率呈现下降趋势（期限在 1 年及以下的国开债到期

收益率平均环比下降 15.3BP），中长期国开债收益率基本持平（期限在 2 至 10 年

的国开债到期收益率平均环比下降 0.1BP），这使得二季度负期限利差收窄（图 17），

市场预期未来经济金融形势向好，市场压力水平降低。此外，中长期国开债到期

收益率的波动性均较上季度下降 11.4%，流动性充裕使得市场对未来经济增长的预

期趋于稳定。 

 

图 17：国开债期限利差（取周平均作图，单位:BP） 

数据来源：Wind（上海清算所），北大汇丰智库 

 

2.4 银行间市场风险：流动性充裕，出现加杠杆套利苗头 

短期流动性利差 1在二季度季初较为平稳，而季末快速扩大，6 月末 DR007 和

1 周期 Shibor 的周平均利差分别升高 44.48BP 和 32.59BP（图 18）；中期流动性利

差均保持在合理区间（图 19）。短期流动性利差在季末的异常波动与较高的杠杆

资金需求有一定关系（图 20）。二季度，银行间债券市场杠杆率出现了持续性的

升高，根据假设条件计算的季末杠杆率达 106.4%。 

                                                      
1 银行间市场基准利率与同期限国开债到期收益率的利差（类似 TED 利差）。 
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图 18：短期银行间市场流动性利差（取周平均作图，单位：BP，%） 

数据来源：Wind（中国货币网、全国银行间同业拆借中心、上海清算所），北大汇丰智库 

图 19：中期银行间市场流动性利差（取周平均作图，单位：BP，%） 

数据来源：Wind（中国货币网、全国银行间同业拆借中心、上海清算所），北大汇丰智库 

二季度货币政策持续宽松，平均 DR001较去年平均下降 52BP，DR007下降 45BP。

但本应服务于实体的流动性由于疫情封控等原因，并未有效地通过银行传导至实

体经济，资金淤积在银行间市场。2022 年上半年，银行间市场质押式回购日均成

交量上升幅度较大，且期限在一个月及以内的占比也有所上升（图 21），这极有

可能是机构通过短期质押式回购加杠杆套利的表现 1。由于实体经济增长困境尚未

                                                      
1 刘郁, 肖金川. 30 亿逆回购的信号. 
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解围，政策工具难以较快退出，需考虑更精准地遏制资金空转的苗头。 

 

图 20：债市杠杆率 1（单位:%） 

数据来源：CEIC（中债登、上清所、全国银行间同业拆借中心），北大汇丰智库 

  

图 21：质押式回购债券成交金额同比；一个月及以内占比（单位:%） 

数据来源：CEIC，北大汇丰智库 

                                                      
1 由于场外信息公开度较差，本报告杠杆率仅关注场内。由于场内加杠杆的方式以银行间质押式回购为主，

本报告计算杠杆率的方式为：银行间市场债券杠杆率 = 银行间市场债券托管量/（银行间市场债券托管量 - 待

购回质押式回购余额）* 100%；银行间市场债券托管量 = 上清所债券托管量（CEIC） + 中债登银行间市场

债券托管量（CEIC）；待购回质押式回购余额 = 大型商业银行 + 股份制商业银行 + 城市商业银行 + 农村

商业银行和合作银行的银行间质押式回购债券余额（全国银行间同业拆借中心、CEIC）。 
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三、总结与政策建议 

3.1 房地产市场风险进一步发酵，需防止风险持续外溢 

二季度，北大汇丰房地产系统性风险指数上升 19.3%，风险达到近三年来的最

高水平。由于财报披露房企盈利问题，地产行业估值风险也异常升高。二季度的

57 项违约债券中，近 56.1%与房地产相关，涉及规模 641.6 亿元，地产开发项目

违约率居高不下。 

目前地产行业面临较大的流动性压力。2022 年上半年房地产开发企业到位资

金为 76847 亿元，同比下降 25.3%
1。其中，定金及预收款、个人按揭贷款、自筹

资金、各项应付款同比分别下降 37.9%、25.7%、9.7%、5.9%。可见，需求端资金

来源的下降是导致房企到位资金下降的主要因素。2022 年上半年全国商品房销售

面积、销售金额同比分别下降-22.2%、-28.9%，二季度银行家问卷调查数据显示

房地产贷款需求指数环比下降 12.1%，同比下降 13.7%。疫情影响下经济发展承压，

多数人受制于工作收入的不确定性，尽管刺激政策出台、房价下跌，但购房需求

仍在萎缩。此外，三道红线出台后，房企融资能力显著下降。一方面是从银行贷

款的额度受限，另一方面是投资人风险偏好降低，非房款资金来源降幅持续扩大。

房企流动性困境导致部分项目因资金链断裂而处于停工状态。7月掀起的停贷风波

提示消费者信心遭重挫，这将进一步影响地产销售回暖，房企流动性问题存在继

续恶化的风险。 

房地产行业已出现系统性风险的趋势，提振消费者信心以防止房企资金链断

裂形成死循环尤为重要。一是积极解决房屋烂尾和房贷断供问题，落实“保交楼、

保民生、保稳定”。一方面，要给因烂尾楼停贷的购房者提供缓冲期，尽快设计

规范合理的展期方案。另一方面，银行应协同地产开发商解决烂尾楼问题，清晰

开发商和银行的责任义务，使烂尾项目尽快复工竣工。二是继续对居住需求类购

房提供更多政策支持。贷款利率方面，可通过继续调降 LPR 等方式，适度下调首

套房贷款利率。购房限制方面，随着生活水平的提高以及鼓励生育政策的出台，

                                                      
1 数据来源：国家统计局，Wind 
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居民改善型住房需求日益增大，可适度放宽限购政策，释放改善型住房需求。三

是应尽快放松房地产行业监管政策。目前，国民经济承压较大且房地产部门可能

带来系统性金融风险，稳定房地产行业短期内优先权高于控制房价这一目标。作

为一个尚未完全实现城镇化目标的发展中国家，房地产行业对经济的带动的作用

仍不可忽视。 

3.2 经济下行压力影响实体运转，需关注工业与信息技术企业风险 

疫情封控对中小企业和工业材料企业产生了较为突出的影响。二季度中盘股

系统性风险指数升高 51.3%，小盘股风险升高 35.3%，工业与材料风险升高 29.0%。

6 月，工业主体评级预警数量环比增加 325%，债项评级预警数量环比增加 140%；

金融业主体评级预警数量环比增加 440%，债项评级预警数量环比增加 603.6%。 

工业企业受疫情封控的影响较大，若封控持续且帮扶政策没有及时起到支持

作用，风险可能持续通过工业企业向金融系统传递。同时，BA.5 变异株的快速传

播对三季度的实体经济发展和金融体系风险再次提出挑战。金融体系仍应向重点

行业与重点人群提供资金支持，对受疫情影响还贷困难的实体合理给予展期或续

贷安排，防止引发过大的流动性问题。 

此外，二季度 A股信息技术行业系统性风险指数升高 39.5%，中概股与港股的

系统性风险也仍在不断升高。为防止资本无序扩张，政策推出过急过严导致互联

网行业预期不稳，给互联网行业带来持续一定风险。目前，应继续化解中美监管

冲突，稳步推进平台经济治理。 

3.3 银行间债券市场杠杆率升高，需防范资金空转 

二季度，各期限和各行业的产业债信用利差均收窄，市场对信用债中长期预

期逐渐乐观；利率债负期限利差同样收窄，市场对未来经济增长的预期趋于稳定。

这得益于较为宽松的货币政策释放的流动性。但充裕的流动性也使得银行间市场

杠杆率升高，二季度银行间债券市场出现加杠杆投机套利的苗头。由于实体经济

增长困境尚未解围，流动性难以较快收紧，需考虑遏制资金空转的同时让释放的

流动性能更精准地到达痛点的具体方案。 
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附录 

1 北大汇丰·股市系统性风险指数计算模型概述 

本报告延用 Wang 等（2021）[1]提出的方法，使用上市公司股价收益率的相关

性来刻画时变的金融系统性风险指数。 

介于中国 A 股市场上许多大公司上市时间较晚，在计算历史指数时达不到样

本量 20 个的要求。因此，我们每年筛选在年初 1.5 年以前上市的企业，根据万得

行业分类对企业进行划分，而后选取年初市值最大的 5 至 20 家企业作为当年该分

类的样本。为了方便我们更直观地比较不同样本量构建的 CDAR 统计量，本报告系

统性风险指数计算方法如下：1）用 AR 模型过滤面板上的每一个元素；2）用 AR

的残差计算皮尔逊相关系数来衡量两种资产之间的相互关系（公式 1）；3）用所

有序列两两交互构建的皮尔逊相关系数来计算北大汇丰系统性风险指数（公式 2）。

根据该指数对风险事件的预警情况，本报告选择滚窗为 200 天。 

𝜌𝜌�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝐴𝐴𝐴𝐴 = 𝑇𝑇−1∑𝑡𝑡=1𝑇𝑇  �̂�𝑒𝑡𝑡,𝑖𝑖�̂�𝑒𝑡𝑡,𝑗𝑗

�𝑇𝑇−1∑𝑡𝑡=1𝑇𝑇  �̂�𝑒𝑡𝑡,𝑖𝑖
2 �𝑇𝑇−1∑𝑡𝑡=1𝑇𝑇  �̂�𝑒𝑡𝑡,𝑗𝑗

2
     （1） 

北大汇丰系统性风险指数 = 𝑇𝑇
𝑁𝑁(𝑁𝑁−1)/2

�∑𝑖𝑖=1
𝑁𝑁−1 ∑𝑖𝑖=𝑖𝑖+1

𝑁𝑁  𝜌𝜌�𝑖𝑖𝑖𝑖,𝐴𝐴𝐴𝐴�   （2） 

  

                                                      
[1] Wang CSH, Hsiao C, Yang HH. Market integration, systemic risk and diagnostic tests in large mixed panels [J]. 

Econometric Reviews, 2021, 40(8): 750-795. 
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2 北大汇丰·股市系统性风险指数样本选择示例 

以下为用于构建 2022年指数的样本。 

主板 创业板 科创板 金融 房地产 实体行业 

贵州茅台 宁德时代 天合光能 工商银行 万科 A 贵州茅台 

工商银行 迈瑞医疗 传音控股 招商银行 保利发展 宁德时代 

招商银行 东方财富 金山办公 建设银行 招商蛇口 五粮液 

建设银行 爱尔眼科 澜起科技 农业银行 新城控股 中国石油 

农业银行 亿纬锂能 华润微 中国平安 金地集团 比亚迪 

中国平安 阳光电源 中微公司 中国银行 绿地控股 长江电力 

五粮液 智飞生物 华熙生物 中国人寿 *ST 基础 美的集团 

中国石油 汇川技术 沪硅产业-U 邮储银行 广宇发展 海康威视 

中国银行 温氏股份 石头科技 兴业银行 陆家嘴 中国石化 

比亚迪 先导智能 晶晨股份 东方财富 上海临港 隆基股份 

中国人寿 蓝思科技 容百科技 平安银行 万业企业 迈瑞医疗 

长江电力 卓胜微 中国通号 中信证券 小商品城 海天味业 

美的集团 芒果超媒 杭可科技 交通银行 新湖中宝 中国中免 

海康威视 康龙化成 西部超导 宁波银行 金科股份 中国神华 

中国石化 泰格医药 柏楚电子 浦发银行 张江高科 山西汾酒 

隆基股份 沃森生物 道通科技 中国太保 西藏城投 泸州老窖 

邮储银行 晶盛机电 睿创微纳 中信建投 万通发展 长城汽车 

海天味业 三环集团 天奈科技 中信银行 招商积余 立讯精密 

中国中免 深信服 华峰测控 中国人保 荣盛发展 药明康德 

中国神华 同花顺 美迪西 广发证券 中天金融 顺丰控股 

 

商业银行 非银金融 医疗保健 消费 工业/材料 公共事业 信息技术 

工商银行 中国平安 恒瑞医药 贵州茅台 中国中车 中国石油 海康威视 

招商银行 中国人寿 *ST 康美 上汽集团 中国建筑 中国石化 京东方 A 

建设银行 东方财富 复星医药 美的集团 顺丰控股 中国神华 中兴通讯 

农业银行 中信证券 上海医药 五粮液 中国交建 长江电力 三安光电 

中国银行 中国太保 美年健康 伊利股份 中国国航 中国核电 科大讯飞 

邮储银行 中信建投 华东医药 洋河股份 海螺水泥 华能国际 蓝思科技 

兴业银行 中国人保 爱尔眼科 分众传媒 上港集团 陕西煤业 紫光股份 

平安银行 广发证券 新和成 比亚迪 中国铁建 浙能电力 立讯精密 

交通银行 华泰证券 信立泰 广汽集团 洛阳钼业 中煤能源 隆基股份 

宁波银行 国泰君安 智飞生物 海天味业 大秦铁路 上海石化 大华股份 

浦发银行 招商证券 同仁堂 温氏股份 包钢股份 兖矿能源 歌尔股份 

中信银行 海通证券 乐普医疗 海尔智家 中国电建 国投电力 欧菲光 

光大银行 申万宏源 康弘药业 苏宁易购 南方航空 大唐发电 东方财富 

民生银行 国信证券 东阿阿胶 泸州老窖 中国东航 川投能源 亨通光电 
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上海银行 新华保险 通化东宝 永辉超市 紫金矿业 中海油服 大族激光 

北京银行 东方证券 天士力 华域汽车 中国中冶 桂冠电力 东旭光电 

南京银行 中国银河 片仔癀 长城汽车 上海机场 石化油服 信维通信 

华夏银行 同花顺 科伦药业 双汇发展 宁波港 华电国际 三七互娱 

江苏银行 中泰证券 丽珠集团 中国中免 三一重工 潞安环能 中天科技 

杭州银行 兴业证券 华海药业 福耀玻璃 潍柴动力 山西焦煤 航天信息 

 

美股中概股 港股 港股金融 港股房地产 港股医疗 港股消费 港股 IT 

阿里巴巴 腾讯控股 工商银行 新鸿基地产 药明康德 阿里巴巴 腾讯控股 

中石油 阿里巴巴 招商银行 万科企业 药明生物 美团 网易 

中国人寿 工商银行 建设银行 华润置地 百济神州 比亚迪股份 小米集团 

京东 招商银行 农业银行 龙湖集团 复星医药 京东集团 舜宇光学科技 

中石化 美团 中国平安 长实集团 康龙化成 长城汽车 中芯国际 

拼多多 建设银行 中国银行 恒基地产 翰森制药 安踏体育 中兴通讯 

网易 农业银行 友邦保险 碧桂园 中国生物制药 创科实业 信义光能 

百度 中国平安 中国人寿 碧桂园服务 石药集团 百威亚太 联想集团 

蔚来 中石油 香港交易所 九龙仓置业 阿里健康 申洲国际 金蝶国际 

百济神州 中国银行 邮储银行 太古地产 金斯瑞 李宁 比亚迪电子 

中通快递 中国移动 中信证券 新世界发展 信达生物 吉利汽车 华虹半导体 

百胜中国 友邦保险 交通银行 信和置业 君实生物 银河娱乐 金山软件 

华能电力 比亚迪 保诚 九龙仓集团 康希诺生物 蒙牛乳业 建滔集团 

哔哩哔哩 中国人寿 中国太保 恒隆地产 白云山 广汽集团 建滔积层板 

南方航空 京东集团 恒生银行 融创中国 上海医药 金沙中国 上海复旦 

携程网 中石化 中银香港 尖沙咀置业 国药控股 中升控股 中国航信 

中国铝业 港交易所 中信建投 旭辉控股 微创医疗 周大福 瑞声科技 

东方航空 邮储银行 中信银行 新城发展 威高股份 福耀玻璃 ASMPACIFIC 

华住 网易 中国人保 保利物业 丽珠医药 青岛啤酒 中国软件国际 

腾讯音乐 中国神华 中金公司 龙光集团 恒大汽车 海底捞 联想控股 
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北大汇丰智库（ThePHBSThinkTank）成立于 2020年 7月，

旨在整合北京大学汇丰商学院各院属研究中心，统筹协

调资源，重点从事有关宏观经济、国际贸易与投资、金

融改革与发展、粤港澳大湾区可持续发展、城市与乡村

发展、海上丝路沿线国家经济贸易与合作等领域的实证

分析与政策研究，打造专业化、国际化的新型智库平台。

北大汇丰智库由北京大学汇丰商学院创院院长海闻教授

兼任主任，智库副主任为王鹏飞、巴曙松、任颋、魏炜。 
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