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证券研究报告·行业简评报告 

加强结构性存款监管， 
银行与实体成本下行 

 

事件： 

10 月 18 日，银保监局发布《中国银保监会办公厅关于进一步规

范商业银行结构性存款业务的通知》（银保监办发〔2019〕204

号）。 

简评 

1、文件核心要点 

该文件核心要点在于明确商业银行发行、销售、披露结构性

存款的具体管理规则。 

其中，针对发行结构性存款，主要要求有以下 3 点： 

其一、商业银行应当严格区分结构性存款与其他存款，根据

结构性存款业务性质和风险特征，建立健全结构性存款业务管理

制度，包括产品准入管理、风险管理与内部控制、销售管理、投

资管理、估值核算和信息披露等；不得发行收益与实际承担风险

不相匹配的结构性存款。 

其二、商业银行应当将结构性存款纳入表内核算，按照存款

管理，纳入存款准备金和存款保险保费的缴纳范围，相关资产应

当按照国务院银行业监督管理机构的相关规定计提资本和拨备。 

其三、商业银行发行结构性存款应当具备普通类衍生产品交

易业务资格，并满足监管关于衍生产品交易的相关规定：（1）具

有真实的交易对手和交易行为；（2）纳入全行衍生产品管理框架，

严格执行相关业务各项风险管控措施；（3）从事非套期保值类衍

生产品交易，其标准法下市场风险资本不得超过本行一级资本的

3%；（4）衍生产品交易形成的资产余额应当纳入杠杆率指标分母

计算；（5）将衍生产品交易纳入流动性覆盖率、净稳定资金比例、

优质流动性资产充足率等流动性风险监管指标相应项目计量； 

针对销售结构性存款，主要要求有以下 3 点： 

其一、单一投资者的销售起点金额不得低于 1 万元人民币（或

等值外币）； 
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其二、风险揭示应当至少包含以下表述：“结构性存款不同于一般性存款，具有投资风险，您应当充分认识

投资风险，谨慎投资”，并在显著位置以醒目方式标识最大风险或损失，确保投资者了解结构性存款的产品性质

和潜在风险，自主进行投资决策； 

其三、在销售文件中约定不少于二十四小时的投资冷静期，并载明投资者在投资冷静期内的权利。 

针对结构性存款的披露规则，主要要求有以下 3 点 

其一、商业银行应当在结构性存款成立之后 5 日内披露发行报告，在结构性存款存续期内至少每月向投资

者提供产品账单，在结构性存款终止后 5 日内披露到期报告，在发生可能对投资者或者结构性存款收益产生重

大影响的事件后 2 日内发布重大事项报告。 

其二、商业银行应当在本行营业网点或官方网站建立结构性存款信息查询平台，收录全部在售及存续期内

结构性存款的基本信息。 

其三、商业银行应当向银行业监督管理机构报送与结构性存款有关的统计报表和银行业监督管理机构要求

报送的其他材料。 

此外，本通知自发布之日起施行，并按照“新老划断”原则设置 12 个月的过渡期，过渡期内，商业银行可

以继续发行原有的结构性存款，但应当严格控制在存量产品的整体规模内，并有序压缩递减。 

2、政策出台背景分析：“大资管监管”新规配套政策全部出台 

银行存款的竞争压力一直较大，而自 2018 年以来，随着资管新规对于保本理财的限制，商业银行开始发行

结构性存款和大额存单等高息产品来吸储，结构性存款规模快速增长，同时出现了产品运作管理不规范、误导

销售、违规展业等问题，部分银行并没有普通类衍生产品交易业务资格，或发行不与实际市场挂钩的假结构性

产品。此外，2019 年初，结构性存款收益与票据贴现利率倒挂，产生套利机会，加大了结构性存款的风险程度。 

此次发布的通知正是对结构性存款的乱象进行整治，在有利于引导市场规范发展的同时，也有助于理财产

品市场包括整个银行资金成本稳步下行，带动实体经济的融资成本下行。 

同时，大资管监管包括三个文件：大资管监管新规、理财子公司监管新规、结构性存款监管办法；2018 年，

前两个监管规则出台，2019 年 10 月结构性存款监管规定出台。至此大资管监管的文件全部出台。但是关于理

财子公司的文件中，估值、净资本、标准化资产界定，文件出台，尚有流动性管理办法还未推出。 

3、目前结构性存款的情况 

截至 2019 年 9 月末，全国性大型银行个人结构性存款、全国性大型银行单位结构性存款、全国性中小型银

行个人结构性存款和全国性中小型银行单位结构性存款的余额分别为 2.38 万亿、1.50 万亿、2.11 万亿和 4.86 万

亿元，较年初分别变动 0.22 万亿、0.35 万亿、-0.01 万亿、和 0.68 万亿，合计结构性存款余额 10.85 万亿元，较

年初增加 1.23 万亿，增速 12.82%。中小银行结构性存款规模超过大行，而且中小银行的单位结构性存款规模更

大，而大型银行个人的结构性存款规模更大。 

从各家银行来看，A 股上市银行很少披露结构性存款余额数据，目前仅有中国银行、平安银行、华夏银行

和张家港行 4 家银行披露了数据。从数据来看，除结构性存款占比在 20%左右的平安银行结构性存款余额保持
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稳定以外，其他 3 家银行今年上半年结构性存款余额仍有较高增幅。 

图表1： 全国性银行结构性存款余额（万亿） 

 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

图表2： 银行结构性存款余额（亿） 

 18Q4 19Q2 较 18Q4增幅 18Q4占存款比例（%） 19Q2占存款比例（%） 占比变化（%） 

中国银行 2,463.80  6,074.87  147% 1.66% 3.88% 2.23% 

平安银行 4,335.62  4,389.15  1% 20.17% 18.54% -1.64% 

华夏银行 1,019.05  1,520.60  49% 6.83% 9.00% 2.17% 

张家港行 38.02  48.56  28% 4.78% 5.37% 0.58% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

4、主要影响 

其一、规范结构性存款市场。在严监管、重披露的环境下，银行在结构性存款中无资格开展业务、虚假宣

传等违规行为将得到改善，结构性市场整体规范性得到提升。 

其二、结构性存款规模预计将下降。因为《通知》明确了结构性存款纳入表内，需缴存款准备金、在资本

计提、杠杆率和流动性指标中进行相应计算，银行通过假结构等方式高息揽储的成本进一步提高，预计此类产

品规模将快速下降。 

其三、结构性存款利率将下降，负债成本率将降低，贷款利率将下降。结构性存款的正规管理将引导银行

合理竞争，从而降低结构性存款的利率，降低整个银行体系的存款成本率，进而进一步带动实体经济融资成本

的降低。比如：平安银行结构性存款占比在同业内最高，但是 19 年上半年以来占比降低，上半年平安的综合负

债成本率的降低。 

5、投资建议 
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存量风险下降驱动银行股的估值修复，同时 LPR 推进降低长端利率，提升资产品质，将继续强化估值修复。

目前市场偏好低估值品种，4 季度银行股估值修复空间至少 20%，19 年 PB 有望修复到 0.9 倍。 

10 月金股：平安银行（ROE 有望回升。260 亿可转债强制转股完成，有助于其负债端改善；零售贷款占比

行业内最高，有助于收益端改善；存量风险的化解，有助于资产端改善，目标价 22 元）； 

中长期重点推荐：招行、平安、宁波、常熟；浦发、民生；上海、苏农。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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