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主要逻辑 

“一带一路”战略，由于“一路”（海上丝路）有关键要冲仍然为西方

掌控，因此重振陆路（“一带”）才是重点中的重点。 

结合经济规律来看，重振陆路需要在沿线打造贸易中心，这要么让它成

为商品集散地（背后有一片生产商品的腹地），要么让它成为交通要冲。

前者依靠油气资源开发，后者依靠高铁计划的实施。不管哪种方式，前期

开发（资源开发、基建开发等）都将是重点。 

战略前期需要开发性金融的强力支持，商业银行也会参与有关业务。 

重点推荐境外沿线机构布局完善、业务线齐全的大型商业银行，主要为

五大行。 
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“一带一路”战略构想 
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我国近年提出“一带一路”战略，本质为互联互通、互利共赢。 

“一带一路”大致对应古代的陆上丝路、海上丝路。 

图1：唐代丝绸之路主要路线图 

资料来源：百度百科（最初出处不详） 



“一带一路”关键在于重振陆上丝路 
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大约自中世纪后期始，由于战乱等因素，陆上丝路逐步荒废。西方在
文艺复兴后开创了大航海时代，海上丝路地位更加提高。 

目前海上丝路依然繁忙，但几处关键要冲（海峡、运河）为西方掌控，
战略上对我国有一定风险隐患。 

 

因此，“一带一路”的关键点在于重振陆上丝路。 

 

重振陆路要遵循经济规律。 

 



经济规律：贸易-物流-金融 
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一个相对欠发达的地区发展起来，普遍规律为： 

1. 生产力发展产生剩余产品，可用于交换，从而产生了贸易； 

2. 剩余产品规模不断扩大，交换从本地扩展至外地甚至外国，所以有
了物流，带动贸易沿线发展； 

3. 与贸易伴随的，则是金融服务的起源与发展。 

 

 

 

 

 

 

案例：上海、香港、新加坡 

 

图2：经济金融往往起源于贸易 

资料来源：光大证券研究所 

物流

信息流

现金流

金融 金融中心贸易

交换



任务：打造贸易中心 
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因此，启动地方经济，最为直接的办法是打造贸易中心。这又有两种
途径： 

1. 使之成为重要的商品集散地（周边则是生产基地）。比如上海，以
富庶江南为其商品生产腹地。 

2. 使之成为交通要冲，贸易商品在此中转。比如新加坡。 

 

重振陆上丝路，也需将中亚等国打造为贸易中心。要么通过开发当地
资源（油气等），使之成为商品集散地；要么通过发展高铁，使之成为
交通要冲。 

不管哪一种途径，前期开发（资源开发、高铁等基建的开发）均是首
要任务。 

 



重振陆路前期开发所需资源 
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首要任务：油气资源开发、高铁计划实施。 

前期开发需要技术、金融、安全等方面的资源来支持。沿线小国难以
独立承担，需要有大国牵头。 

资金是现代经济的“粮草”，粮草必须先行。 

图3：“一带一路”战略的关键是通过前期开发创造贸易中心 

资料来源：光大证券研究所 
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“一带一路”金融支持的整体框架 
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2014年12月24日国务院召开常务会议，部署加大金融支持企业“走出
去”力度，推动稳增长调结构促升级。具体措施包括： 

1. 简化手续：便利外汇境外投资，简化企业和银行境外发债、上市、
并购以及设分支机构； 

2. 鼓励融资：包括银行对重大装备设计制造的金融支持，利用外汇储
备、政策银行、社会资本等支持企业“走出去”； 

3. 其他跨境支付、出口信用保险、信息、法律、领事等政策服务体系。 

有两点值得注意的提法： 

1. 鼓励境外融资：目前LIBOR（3M）在0.25%左右，企业、银行可利
用廉价的国际金融市场资金，用于开发； 

2. 运用外汇储备：目前国家外汇储备高达3.9万亿美元，目前运用效率
不高，可用以开发“一带一路”。 

 



开发性金融是前期主力 
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由“一带一路”战略所处阶段决定的，前期首要的金融服务是开发性
金融。 

等经济开发取得一定成效后，才会进入市场化运行阶段。 

 图4：金融体系的三个发展阶段 

资料来源：光大证券研究所 
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开发性金融业务主体 
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国内政策性银行：中国进出口银行、国家开发银行、中国农业发展银
行； 

专项基金管理机构：丝路基金（中国出资400亿美元）、海上丝路基
金（总额100亿元）等； 

国际开发性金融机构：亚洲基础设施投资银行（法定资本1000亿美元，
其中中国出资500亿美元）、世界银行、亚洲开发银行等； 

商业银行：原则上不从事开发性项目，但能够从事项目上下游的商业
性业务（比如为装备研制企业服务等）。另外开办必不可少的国际结算
业务，以及为企业提供财务咨询、风险管理、投资银行等创新业务。 



开发性金融产品种类 
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境外投资或承包贷款：本国银行为本国企业在海外从事建设或承包项
目的贷款，支持企业在当地从事资源开发、基建、开拓市场等。主要由
政策性银行开办，服务对象为基建类企业。 

出口买方信贷：本国银行给境外买方（或买方的银行）提供贷款，用
于购买本国产品或服务。主要由政策性银行开办，服务对象为境外企业。 

出口卖方信贷：给境内企业发放贷款，用于研制出口产品，主要是指
高端装备等。政策性银行、商业银行均可从事，服务对象为本国出口企
业。 

专项基金的直接投资：丝路基金、海上丝路基金对外直接投资。 

商业银行业务：包括国际结算和其他创新业务。由商业银行开办。 

 



“一带一路”金融服务大图景 
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图5：“一带一路”开发阶段主要涉及的金融机构与金融产品 

资料来源：光大证券研究所 
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行业受益，维持“买入”评级 
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A股银行中，国际化、综合化水平较高的大型商业银行将直接受益。 

涉及的业务包括：境外投资或承包贷款、出口卖方信贷、国际结算业
务等。 

出口卖方信贷可能是其中重点，主要分布在战略上下游的相关行业。 

 

维持行业“买入”评级，重点推荐五大行。 

 



重点个股：五大行 
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五大行与“走出去”有关的基本情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告（2014年中报） 

银行 
境外贷款

占比 
境外收入

占比 

境外布局
国家和地
区数量 

主要情况 

工商银行 8.37% 8.05% 29 
第一大行，海外布局以亚太为
主，受益于丝路开发 

中国银行 23.01% 19.15% 28 
老牌国际业务专业银行，海外
布局以欧美为主 

建设银行 6.52% 1.38% 18 基建业务传统优势银行 

农业银行 5.39% 3.12% 11 
境内20%以上业务布局于西部
地区，受益于丝路境内段 

交通银行 9.21% 4.92% 11 以国际化、综合化为战略 



五大行简要财务预测 
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资料来源：公司公告、光大证券研究所 

证券 
代码 

公司 
名称 

股价 
EPS PE 投资 

评级 13A 14E 15E 13A 14E 15E 

601398 
工商
银行 

5.04 0.75 0.84 0.88 6.7 6.0 5.7 买入 

601988 
中国
银行 

4.54 0.56 0.59 0.64 8.1 7.7 7.1 买入 

601939 
建设
银行 

6.63 0.86 0.93 1.03 7.7 7.1 6.5 增持 

601288 
农业
银行 

3.89 0.51 0.56 0.60 7.6 6.9 6.4 增持 

601328 
交通
银行 

6.76 0.84 0.88 0.89 8.0 7.6 7.6 增持 



风险提示 
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地缘政治风险； 

“一带一路”战略挑战了西方对海路的控制，会在国际上受到强大阻
力，需要多国博弈，时间进度上存在不确定性。 
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