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 透过负债端面纱，探寻降成本路径 
商业银行负债端深度研究 
核心观点 

我们认为缓解银行负债来源与成本压力，利于提升实体经济服务质效。我
们通过总量及定价拆解、中美银行业对比的方式，呈现了银行负债端全景。
中央政治局会议提出降准、降息、再贷款等具体货币政策手段，后续政策
力度加大有望为银行降成本，我们认为降准、降低存款成本、降低政策利
率、市场利率下行均仍有一定空间，银行负债来源与成本压力有望缓释。
坚定看好逆周期调节环境下的银行股战略配置机会，个股首推负债端改善
动力更足的股份行，如兴业银行、招商银行、平安银行、光大银行，特色
区域性银行常熟银行、成都银行。 

 

现状分析：大行有存款优势，中小行更灵活 

商业银行负债端主要由存款、同业负债、应付债券和向央行借款四个部分
构成，其中存款和同业负债是主体。存款方面，大行网点多且密集，存款
占比高、定价低优势明显，农商行基础也较好，但较大行而言活期率更低。
同业负债方面，股份行和城商行同业负债占比相比较高，负债端配置更为
灵活，因此计息负债成本率较高，其中城商行尤为突出。向央行借款方面，
近年来向央行借款科目占比提升较快，大行是配置主力，但在股份行和城
商行负债中占比较高。应付债券方面，各类银行占比均较低，应付债券包
括普通债、可转债与次级债，是银行补充长期资金来源和资本的渠道。 

 

美国启示：息差水平较高，负债端是核心 

负债端成本是美国银行业息差水平较高的主要原因。美国负债端成本优势
突出，2019 年综合负债成本率在 1%左右。2019 年末美国大行负债结构多
元化，同业负债、应付债券占比均在 10%左右，存款占比约 2/3，低于中
国。美国中小行（包括中型银行、中小型银行和小型银行）存款基础普遍
较好，2019 年末三类银行存款占比在 80%以上，较中国高。三大特征：1）
存在不计息存款，对高息差有贡献；2）存款种类较多，市场化低息产品为
主；3）相比同业负债，更青睐长期的应付债券。我们认为国银行业存款成
本降低的可行路径除调整基准利率外，还有存款结构改变。 

 

政策展望：发力角度较多，银行可主动作为 

我们认为降成本政策可围绕以下四条主线：1）降准，虽然为资产端货币政
策操作，但可减少银行负债端的吸纳压力；2）降存款成本，包括降低存款
基准利率、对高息存款进行定价监管；3）降政策利率、增加央行资金供给，
直接降低银行向央行借款的负债成本，并引导市场利率下行；4）市场利率
下行，以及银行在同业负债、应付债券等市场化负债结构方面的主动调整。
根据我们的测算结果，乐观（定期降 25bp+活期降 5bp）、中性（定期降
10bp）情形下，上市银行负债端成本下行分别可贡献净息差 20bp、12bp。
定期存款和同业负债占比较高的中小行，负债端成本下行幅度更大。 

 

风险提示：经济下行超预期，资产质量恶化超预期。 

 
 
    EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

000001 平安银行 13.50 买入 1.28 1.45 1.64 1.89 10.55 9.31 8.23 7.14 

600036 招商银行 33.58 增持 3.19 3.68 4.22 4.86 10.53 9.13 7.96 6.91 

601166 兴业银行 16.02 买入 2.92 3.17 3.47 3.81 5.49 5.05 4.62 4.20 

601128 常熟银行 6.77 增持 0.54 0.65 0.75 0.88 12.54 10.42 9.03 7.69 

601838 成都银行 7.52 增持 1.29 1.53 1.80 2.12 5.83 4.92 4.18 3.55 

601818 光大银行 3.59 买入 0.64 0.71 0.78 0.89 5.61 5.06 4.60 4.03  
资料来源：华泰证券研究所 
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为银行降成本是让利于实体的前提 
切实缓解银行负债来源与成本压力，利于提升实体经济服务质效。新冠疫情以来，货币政

策发力在逆周期政策中扮演了重要角色。2 月至今央行两次定向降准、降低政策操作利率、

增加再贷款再贴现额度，引导 1 年期 LPR 报价下行 30bp，5 年期 LPR 报价下行 15bp。

由于存款作为计息负债的主体成本相对刚性，因此银行生息资产收益率下降幅度大于计息

负债，银行对实体经济让利。我们认为要想更好发挥货币政策效力，提升银行服务实体经

济能力，关键在于降低银行负债成本，主要逻辑为：资产端的单向让利会影响银行的资本

内生能力，降低银行、尤其是资本短缺的中小银行的实体经济服务能力，持续性不强。我

们认为切实降低银行负债端成本必要性较强，4 月 17 日中央政治局会议罕见地提出降准、

降息、再贷款等具体货币政策手段，反映政策力度或继续加大。本文，我们通过总量及定

价拆解、中美银行业对比的方式，呈现了银行负债端全景。 

 

银行负债来源主要可分为四类，降成本可围绕这几条主线。第一是降准，虽然为资产端的

货币政策操作，但可在可投资金不变的情况下减少银行的负债端吸纳，并通过引导市场利

率下行作用于银行。第二是降存款成本，降低存款基准利率、对高息存款进行定价监管均

是实现存款成本降低的可行路径。第三是降政策利率、增加央行资金供给，直接降低银行

的向央行借款的负债成本，并通过引导市场利率下行作用于银行。第四是市场利率下行，

促进银行在同业负债、应付债券等市场化负债结构方面进行主动调整。 

 

中美银行业负债端的差异主要来源于存款，存款结构优化是可行路径。无论加息或降息，

美国银行业一直保持较高的息差水平（3%以上），负债端成本较低是主要驱动因素。在同

业负债、应付债券成本差异不大的情况下，中美两国存款成本存在显著差异，这是美国业

息差的优势之源。美国存款品种多、存款期限偏短、高息存款占比较低促成了美国银行业

的低存款成本。利率市场化之后，美国通过存款产品创新等系列措施，在保证存款规模的

同时，将存款成本率控制在 1%以下的低水平，或可为中国提供一定借鉴意义。我们认为

中国银行业存款成本降低的可行路径除调整存款基准利率外，还有存款结构改变（包括继

续强力监管高息产品、创设新的存款品种、将市场利率保持在较低水平并引导存款成本向

市场利率并轨）。 

 

政策力度加大，推荐负债成本改善最快的股份行。我们预计后续降准、为存款降成本、再

贷款再贴现等政策将陆续出台，看好逆周期调节环境下的银行股战略配置机会，个股首推

股份行（负债端改善动力更足，同业负债占比高、高息存款较多），如兴业银行、招商银

行、平安银行、光大银行，战略配置特色小行常熟银行、成都银行。 
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现状分析：大行有存款优势，中小行更灵活 
银行负债主要包括存款、同业负债、应付债券和向央行借款，以存款为主体。本文将对商

业银行负债端展开研究，主要研究样本为 36 家上市银行（因行业整体数据有同业资产、

同业负债的冲抵，不是理想的研究对象）。36 家上市银行可分为国有大行、股份行、城商

行和农商行四个子行业。银行负债端主要由存款、同业负债、应付债券和向央行借款等四

个部分构成，其中存款占总负债比例最高。2019 年 6 月末上市银行存款占比达到 76%，

同比负债占比为 15%，应付债券及向央行借款合计不足 6%。 

 

图表1： 2019 年 6 月末上市银行负债主要以存款为主 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 1-6 月上市银行负债端各项成本率 

 

计息负债成本率 存款成本率 同业负债成本率 应付债券成本率 

国有大行 1.86% 1.65% 2.53% 3.59% 

股份行 2.46% 2.10% 2.82% 3.68% 

城商行 2.79% 2.16% 2.98% 3.68% 

农商行 2.37% 1.95% 2.90% 3.68% 

上市银行 2.02% 1.79% 2.69% 3.64% 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

向央行借款：央行直接调控，占比整体不高 

商业银行向央行借款主要包括短期货币政策工具和中期货币政策工具。短期货币政策工具

主要包括逆回购（OMO）和常备借贷便利（SLF）。逆回购为传统货币政策工具，2019 年

下半年以来央行仅进行过 7 天和 14 天逆回购操作。作为短期政策利率，OMO 利率通过

“央行大型银行中小银行及非银机构（市场利率）实体（存贷款利率）”传导机制，

影响市场利率和存贷款利率，以实现央行的政策意图。SLF 作为新型货币政策工具，具有

一定的惩罚性质，可满足金融机构期限较长的大额流动性需求，构建了我国利率走廊上限。 

 

中期货币政策工具主要包括中期借贷便利（MLF）、定向中期借贷便利（TMLF）以及再贷

款再贴现。MLF 是央行提供中期基础货币的货币政策工具，通过招标方式开展，需商业银

行和政策性银行提供合格质押品，交易对象为符合宏观审慎管理要求的商业银行和政策性

银行。2018 年之后，央行只投放过 1 年期 MLF，目前利率为 2.95%。LPR 改革后，央行

可通过“MLF 利率LPR银行贷款利率”路径，更为直接的传导至信贷利率。TMLF 相

较 MLF，具有期限更长、针对性更强的特点。TMLF 一般为 1 年期，但可续做两次，最长

可达到 3 年。其交易对象为对小微企业、民营企业信贷支持力度更强的银行。再贷款再贴

现作为传统货币政策工具，近期被频繁使用，其定向性特点较为突出，主要用于三农、小

微和扶贫等领域。疫情以来，推出疫情防控、复工复产等专项再贷款再贴现额度，并在 2

月下调支农、支小再贷款利率 25bp 至 2.50%。 
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图表3： 央行主要货币政策工具 

 货币政策工具 设立时间 期限 利率 2020 年以来操作  设立目的 

新型货币 

政策工具 

MLF 2014年 9月 一般 1 年 2.95% 4 月下调 20bp  提供中期基础货币，发挥中期政策利率的

作用，促进降低社会融资成本。 

TMLF 2019年 1月 1 年 2.95% 4 月下调 20bp  提供较稳定的长期资金来源，增强对小微

企业、民营企业的信贷供给能力，降低融

资成本 

SLF 2013年 1月 1D/7D/1M 3.35%/3.50%/3.85%   满足金融机构期限较长的大额流动性需

求。特点是由金融机构发起、与央行一对

一交易，利率带有惩罚性。(构建利率走廊

上限） 

PSL 2014年 4月 3-5 年 2.75%   支持国民经济重点领域（棚改等）；交易

对象为政策性银行 

传统货币 

政策工具 

再贷款 

再贴现 

 20 天~1 年 2.50%（1 年） 

2.25%（再贴现） 

新增 1.8 万亿元专项额

度，2 月下调支农支小

再贷款利率 25bp 

 近年来主要用于三农、小微、扶贫领域，

2020 年以来新增疫情防控、复工复产专项

再贷款、再贴现额度 

逆回购  1D/7D/28D/63D 2.20%（7 天） 3 月下调 20bp  调节市场流动性（利率走廊隐性下限） 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

MLF 为商业银行向央行借款余额的主要构成部分。2013-2014 年央行集中推出多种新型

货币政策工具（包括 MLF、SLF 等），商业银行向央行借款占总负债比例快速上升，2017

年以来占比相对较为平稳，在 4%左右。截至 2020 年 3 月末，商业银行向央行借款余额

超过 7万亿元，主要由中期货币政策工具构成，MLF 占商业银行向央行借款比例达到 55%。

中期货币政策工具主要由于其期限多为 1 年期左右，余额占比较为稳定，短期货币政策工

具主要用于调节流动性，时点余额波动较大。 

 

图表4： 2020 年 3 月末商业银行向央行借款主要由 MLF 构成  图表5： 2020 年 3 月商业银行向央行借款余额创历史新高 

 

 

 

注：统计总额为央行资产负债表对其他存款性公司债权-PSL 余额，由于上述央行货

币政策工具总额仍包括政策性银行数值，因此占比数据与实际数据或有一定偏差。 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

上市股份行和城商行向央行借款占总负债比例较高，或由于对稳定资金来源需求较为强烈。

截至 2019 年 6 月末，国有大行和上市农商行向央行借款占总负债比例均为 2%，上市股份行

和城商行则为 4%左右，主要由于二者资金来源稳定性有一定差异。国有大行和农商行的存款

基础较好，资金来源较为稳定，而股份行和城商行吸储能力相对较弱，对稳定的向央行借款

配置意愿更为强烈。另外从个股角度，工商银行和邮储银行基本无向央行借款，拉低了国有

大行向央行借款占总负债比例的整体水平，但国有大行由于体量优势，其绝对配置金额最高。 

 

成本方面，部分中小行有一定优势。目前仅有 18 家上市银行披露向央行借款成本率，且

多为向央行借款占总负债比例较高的股份行和城商行。2019 年上半年上市银行向央行借

款成本率大多集中在 3.3%左右，与同期 MLF 利率相符。成都银行、常熟银行、青农商行

和贵阳银行，向央行借款成本率均在 3%以下，预计多为再贷款再贴现，在小微、涉农和

扶贫领域定向支持力度较大。 
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图表6： 2019 年 6 月末上市股份行和城商行向央行借款占比较高  图表7： 2019 年 6 月末上市银行向央行借款占总负债比例及其成本率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：气泡大小代表代表 2019 年 6 月末各银行向央行借款余额 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

存款：银行负债端基石，大行基础更扎实 

存款是我国商业银行最主要的负债来源。截至 2019 年 6 月末，上市银行总存款占总负债

比例达到 76%，存款是银行负债端的绝对主体。存款可分为一般性存款和结构性存款，一

般性存款又可细分为活期存款、定期存款和其他存款，其本金和利息均纳入存款保险范围。

根据存款期限的不同，一般可分为活期存款和定期存款，其定价也有一定差异，主要参考

存款基准利率。根据市场利率定价自律机制的规定，大行存款定价较基准利率上浮上限为

30%，中小行则为 50%。根据上市银行存款挂牌价，中小行存款利率较基准利率上浮幅度

较大行更高，且期限越长上浮幅度越大。其他存款主要包括保证金存款、大额存单、协议

存款等。结构性存款则在一般性存款的基础上嵌入某种金融衍生工具，实质上是一个结合

固定收益产品与选择权组合形式的产品交易，利率一般高于一般性存款，但其利息并不纳

入存款保险范围。 

 

图表8： 上市银行存款挂牌价（2020 年 4 月 26 日） 

存款种类 基准利率 六大行 股份行 其余上市中小行 

活期 0.35% 0.30% 0.30%-0.35% 部分高达 0.385% 

3 个月 1.10% 1.35%，略高于基准 多数为 1.40%~1.43%左右，招商低至 1.35% 多数为 1.2%~1.5%，部分升至 1.5%以上 

6 个月 1.30% 1.55%，略高于基准 多数为 1.65%~1.69%，招商低至 1.55% 多数为 1.4%~1.6%，部分升至 1.6%以上 

1 年期 1.50% 
1.75%，略高于基准，邮储银行

略高于其他行 
多数为 1.95%，招商银行低至 1.75% 多数为 1.8%~2.0%，部分升至 2.0%以上 

2 年期 2.10% 
2.25%，略高于基准，邮储银行

略高于其他行 

多数为 2.3%~2.6%，招商低至 2.25%，广发对公、

华夏对公低至 2.1%，兴业高至 2.7% 

多数为 2.4%~2.75%，部分升至 2.8%以

上 

3 年期 2.75% 2.75%，持平于基准 
浦发、中信对公、民生、光大、平安、华夏对公、

招商为 2.8%左右，其余升至 3%~3.25% 
多数为 2.75%~3.3%，部分升至 3.5 以上 

5 年期 无 2.75% 
浦发、中信对公、民生、平安、招商为 2.8%左右，

其余升至 3%~3.25% 
多数为 3%~3.6%，部分升至 4%左右 

结构性存款 保底利率 1.0%-2.5% 1.2%-2.0% 1%-3.76% 

 最高利率 3.3%-5.9% 3.57%-5.3% 3.4%-4.2% 

注：结构性存款以 1 年期为例 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

近年来存款占比提升，主要由于同业负债监管趋严。2014-2015 年，中小银行通过同业业

务快速扩张资产规模，导致流动性风险愈发严重。2017 年以来同业监管趋严，MPA 考核

设置同业负债不得超过总负债 1/3 的上限要求；流动性新规、大额风险暴露管理办法等文

件，继续规范同业业务，引导银行回归存贷款本源。监管压力下，商业银行不得不加大吸

收存款力度（尤其是中小银行），存款占总负债比例触底回升，定期存款利率上升也较为

明显。而具有高收益特征的结构性存款则成为商业银行高息揽存的主要产品，2017 年以

来结构性存款规模快速扩张。但“假结构”的结构性存款引起监管层注意，2019 年对结

构性存款监管趋严，不合规产品主要由大额存单和定期存款承接，导致 2019 年上半年定

期及其他存款占比提升。中小银行 2019 年上半年存款结构变化较为清晰的反映出此逻辑。 
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图表9： 2017 年以来中小型银行存款占比提升，大行则较为稳定  图表10： 2017-2018 年结构性存款同比增速快速提升 

 

 

 

注：存款口径不包括非存款类机构存款，大型银行为六大行+国开行 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 

大行存款基础更好，上市股份行和城商行则相对薄弱。2017 年末以来，上市银行存款占

总负债比例以及存款成本率均呈现上升趋势，但股份行和城商行上升幅度均更为明显。分

银行类别来看，国有大行由于线下网点较多，2019 年 6 月末存款占总负债比例（82%）、

活期存款占总存款（49%）以及存款成本率（2019 年上半年为 1.65%）方面均占有绝对

优势，其负债端更为依赖存款，其中邮储银行存款占比高达 96%。 

 

股份行和城商行由于网点布局相对有限，负债结构更为灵活。由于存款基础相对薄弱，二

者是高息存款的主要吸纳者。股份行和城商行 2017 年起开始提升存款占比，发力于高息

存款使其存款成本率上升幅度较大（2019 年 1-6 月均超过 2.1%），2019 年 6 月末存款占

比较上市银行平均水平仍较低。农商行则由于网点布局下沉，存款基础也较好，但与国有

大行不同的是，农商行活期存款占总存款比例较低，仅为 37%，导致其存款成本率略高，

2019 年 1-6 月为 1.95%，远超大行 1.65%的水平。 

 

图表11： 2017 年末以来商业银行存款占比及存款成本率均明显提升  图表12： 2016 年以来上市银行活期存款占总存款比例走势 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

中小银行结构性存款占比较高。由于上市银行并未单独披露结构性存款数据，因此我们利

用央行公布的信贷收支表数据来研究商业银行的结构性存款特征。相较大行，中小型银行

更依赖结构性存款，虽然 2019 年结构性存款占总存款比例下降，但仍达到 8%的水平，

远高于大行 5%的水平。 
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图表13： 2019 年大型银行存款结构较为稳定  图表14： 2019 年中小型银行定期存款占比明显提升 

 

 

 

注：内圈为 2018 年 12 月末大型银行存款结构，外圈则为 2019 年末存款结构 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 

 注：内圈为 2018 年 12 月末中小银行存款结构，外圈则为 2019 年末存款结构 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

同业负债：短期限市场化负债，中小行是吸收主力 

同业负债是银行弥补资金来源缺口的重要工具，主要由同业存放构成。根据 2014 年出台

的银发 127 号文的规定，同业负债指同业拆入、同业存放、卖出回购等同业负债项目扣除

结算性同业存款后的同业融入余额，2017 年央行考核的同业负债范围增加了同业存单，

并要求同业负债不得超过总负债的 1/3。同业拆入一般期限较短，主要为满足资金周转需

求，属于主动负债，期限以 3 个月以内为主，定价主要参考 Shibor；同业存放以第三方存

款资金为主，属于被动吸收的负债，需对手方在本行开立账户，期限一般为 6 个月和 1 年，

是同业负债的主要构成项，上市银行同业存放占同业负债比例达到 50%以上；卖出金融资

产一般以利率债或票据作为抵质押品，因此其利率一般低于同期限的其他同业负债。 

 

同业存单于 2013 年推出，2017 年起发行期限不得超过一年，同时若同业负债超过总负债

1/3，不得新发同业存单备案。规模更小的上市银行同业负债中同业存单占比更高，2019

年 6 月末农商行同业存单占总负债比例达到 68%。 

 

图表15： 2019 年 6 月末上市银行同业负债结构  图表16： 2015 年以来上市银行同业负债占总负债比例及其结构变化 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

股份行和城商行同业负债占比较高，大行距离监管上限较远。由于 2016 年同业存单并未

被纳入同业负债 1/3 的考核标准，股份行和城商行借助同业存单进一步扩大同业负债占比，

2016 年末二者同业负债占比均达到 32%。之后随着同业负债监管趋严，股份行和城商行

同业负债占比下降明显，截至 2019 年 6 月，同业负债占比均略高于 25%，而国有大行则

仅为 10%，距离监管上限较远。值得说明的是，由于 MPA 考核的同业负债口径并不包括

结算性同业存放，但由于各家银行并未单独披露结算性同业存放数据，因此同业负债占比

计算结果略高于 MPA 考核口径的真实值。整体来看，上市银行均符合同业负债不超过总

负债 1/3 的标准，且同业敞口除邮储外均为正值，是同业资金的净借入者。 
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区域性银行同业负债成本率较高。同业负债成本方面，主要由各银行的信用利差决定，各

细分子板块内个股差异仍较大，基本面较好的银行同业负债成本优势较为明显。2019 年

包商事件以来，信用风险溢价更加突出。2019 年 1-6 月区域性银行同业负债成本率均在

2.90%以上，而国有大行仅为 2.53%。 

 

图表17： 2015 年以来上市银行同业负债占总负债比例走势  图表18： 2018 年及 2019 年上半年上市银行同业负债成本率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表19： 2019 年 6 月末上市银行同业负债占比及 2019 年 1-6 月同业负债成本率 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表20： 2019 年 6 月末上市银行同业敞口 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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应付债券：长期稳定资金，含部分资本工具 

应付债券是银行补充长期资金来源和资本的主要渠道，普通金融债是其主要构成部分。由

于前文将同业存单计入同业负债口径，因此本部分讨论应付债券，不包括同业存单。应付

债券包括普通金融债、次级债（主要为二级资本债）和可转债的未转股部分，不包括永续

债（在其他权益工具科目中）。普通金融债一般为 3 年期和 5 年期，是上市银行应付债券

的主要构成部分，占应付债券的比例超过 50%。次级债（不包括永续债）一般为 10 年期，

主要为二级资本债，可为银行补充二级资本，占应付债券的比例在 40%左右。可转债一般

为 6 年期，其未转股部分计入应付债券。 

 

股份行应付债券占比较高，大行二级资本补充需求较为强烈。2019 年 6 月末，上市银行

应付债券（不包括同业存单）/总资产仅为 3.05%，其中股份行略高。拆分结构，国有大

行次级债（不包括永续债）占比较其余上市中小行更高，主要因为大行面临更高的资本监

管标准（G-SIB、TLAC 等），因此大量使用二级资本债补充资本。此外，大行应付债券以

境外融资为主，占应付债券比例超过 50%，普通金融债及其他债券（其他债券主要为存款

证）基本均为境外融资。农商行可转债发行较多但转股进度较慢，因此 2019 年 6 月末可

转债（未转股部分）占应付债券比例高达 14%。 

 

图表21： 2016 年以来上市银行应付债券占总负债比例走势  图表22： 2019 年 6 月末上市银行应付债券（不含同业存单）结构 

 

 

 

注：应付债券不包括同业存单 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 注：可转债为未转股部分，其他债券主要为存款证 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

由于期限较长，应付债券成本率较高。商业银行应付债券平均期限较长，故较其他融资方

式，应付债券融资成本较高。而分银行类型来看，目前上市银行应付债券成本率并无明显

差别，2019 年 1-6 月，股份行、城商行和农商行应付债券成本率均为 3.68%（由于同业

存单成本无法剔除，因此应付债券成本率包括同业存单），较大行仅高 9bp。我们预计主

要由于应付债券市场化定价，中小行 2019 年上半年新发债券较多。2020 年 4 月最新数据

显示商业银行普通债到期收益率已下行至 3%以下，部分银行抓住低利率的窗口期，增加

了小微债、双创债、绿色金融债等专项金融债的发行，利率最低不到 2%。 
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图表23： 2019 年 1-6 月上市银行应付债券成本率（包括同业存单）  图表24： 2018 年以来商业银行普通债到期收益率下行较快 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：中债估值中心，华泰证券研究所 

 

图表25： 2020 年 3 月以来上市银行普通债发行情况：利率最低不到 2%（截至 2020.4.26） 

债券简称 发行日期 发行票面利率(%) 发行面额(亿元) 期限(年) 

20 浙商银行小微债 01 2020/3/3 2.95 100 3 

20 宁波银行小微债 02 2020/3/4 3.1 15 5 

20 宁波银行小微债 01 2020/3/4 2.92 55 3 

20 青岛农商小微债 01 2020/3/5 3.03 30 3 

20 常熟农商小微债 01 2020/3/6 2.96 10 3 

20 中国银行小微债 01 2020/3/10 2.65 100 3 

20 苏州银行双创债 2020/3/11 2.92 15 3 

20 北京银行小微债 02 2020/3/12 3.1 100 5 

20 重庆农商债 2020/3/12 2.89 80 3 

20 北京银行小微债 01 2020/3/12 2.85 300 3 

20 中信银行小微债 01 2020/3/16 2.75 300 3 

20 民生银行小微债 01 2020/3/18 2.75 200 3 

20 浙商银行小微债 02 2020/4/8 2.5 150 3 

20 宁波银行 01 2020/4/9 2.4 50 3 

20 华夏银行绿色金融 01 2020/4/15 2.08 100 3 

20 农业银行小微债 01 2020/4/17 1.99 200 3 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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美国启示：息差水平较高，负债端是核心 
负债端是美国银行业息差水平保持较高的主要原因，因此我们对中美两国负债端进行对比

研究。2010 年以来，美国处于低利率时代，虽然其银行净息差下行幅度较大，但仍保持

3%以上的水平，较同期中国银行业净息差水平高。1990 年以来，美国银行业净息差基本

处于 3%-4.5%的区间，历史均值为 3.6%，相较其基准利率变动，美国银行业净息差波动

较小。美国银行净息差可保持稳定主要由于美国利率市场化体制，其生息资产收益率及计

息负债成本率变化时点及幅度几乎相同。而与中国银行业对比，美国净息差水平较高，主

要由于其较低的计息负债成本水平。2010 年以来中美两国银行资产端收益率水平息差不

大，中国银行业生息资产收益率甚至略高于美国银行业，但美国银行业负债端成本率较中

国低 1pct 以上。 

 

图表26： 2010 年以来美国银行净息差高于中国银行净息差（季频）  图表27： 美国净息差波动较小，资产负债利率变动基本一致（季频） 

 

 

 

资料来源：FDIC，银保监会，华泰证券研究所  注：生息资产成本率对于英文为 Cost of Funding Earning Assets，计算方法为利息

支出/生息资产平均余额，与计息负债成本率略有差异，但走势大体一致。 

资料来源：美联储，FDIC，华泰证券研究所 

 

按照资产规模相近的原则，参照中国的银行样本选择美国的银行样本。本文选取中美对比

样本共涉及 17 家国内上市银行以及 10 家美国上市银行。国内样本的选取原则为四大子行

业板块的代表银行，具体 17 家银行可分为六大行、8 家已公布 2019 年年报的股份行、资

产规模 1 万亿元左右的 2 家城商行、资产规模 2000 亿元左右的常熟银行。美国的样本银

行按照与中国样本银行资产规模相近的原则进行选取，可分为美国四大行、3 家美国中型

银行（美国银行资产规模 5-7 位）、资产规模为 1 万亿元左右的五三银行和公民金融（美

国银行资产规模 8-9 位）、与常熟银行规模最为接近的 UMB 金融（均使用 2019 年末美元

中间价汇率换算）。为方便对比，将中美银行样本统一分为大行、中型银行、中小型银行

和小型银行。未公布 2019 年年报的南京银行，使用 2019 年半年报数据进行负债结构的

分析。 
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图表28： 中美银行对比样本及 2019 年末资产规模 

中国六大行 资产规模（亿美元）  美国四大行 资产规模（亿美元） 

工商银行 43,160  美国银行 24,341 

建设银行 36,461  富国银行 19,276 

农业银行 35,662  摩根大通 26,874 

中国银行 32,639  花旗银行 19,512 

交通银行 14,199  
 

 

邮储银行 14,645  
 

 

中国中型银行  美国中型银行  

招商银行 10,632  合众银行 4,954 

浦发银行 10,043  PNC 4,103 

中信银行 9,676  TRUIST 4,731 

民生银行 9,578    

光大银行 6,785    

平安银行 5,646    

华夏银行 4,330    

浙商银行 2,581  
  

中国中小型银行   美国中小型银行 
 

南京银行 1,911  五三银行 1,694 

宁波银行 1,889  公民金融 1,657 

中国小型银行   美国小型银行  

常熟银行 264  UMB 金融 266 

注：南京银行使用 2019 年三季度末数据 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

美国银行业负债端主要包括存款、短期借款、长期债务，可与中国对应。由于中美银行业

负债结构口径并不完全一致，我们根据负债各项科目特点，将美国银行业各项负债根据中

国银行业存款、同业负债、应付债券和其他负债的口径进行分类。存款方面可直接对应,

美国存款包括计息存款和不计息存款，计息存款账户种类较多。同业负债方面，基本可对

应美国银行业的短期借款，具体包括联邦基金借入、卖出回购金融资产、商业票据等，主

要由于二者期限均较短（由于国内银行基本未单独披露同业存单成本，为保持细项成本与

负债科目的对应，本部分中国银行业同业负债均不包括同业存单，仍将其统计在应付债券

口径）。应付债券方面，主要对应美国银行业的长期债务，二者主要由期限较长的债券构

成，包括优先级债券、次级债等。 
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图表29： 美国负债端细分科目说明 

中文名称 英文名称 解释说明 

计息负债 Interest-bearing liabilities  

计息存款 
 

Interest-bearing deposit  
 

 
活期存款 Demand deposit 活期存款一般不计息，计息部分占比较低 

 

可转让支付命令活期存

款 

Negotiable order of withdrawal Account, NOW 

account 

既可用于转账结算，又可支付利息，年利率略低于储蓄存款，

提款使用规定的支付命令，和支票一样，可自由转让流通 

 
储蓄存款 Saving deposit 

用来储蓄使用，利率一般会稍高于同一银行的支票账户，限

制每月提款次数（一般是 6 次以内） 

 
定期存款 Time deposit/Term deposit 

 

 
支票存款 Interest-bearing checking  

日常存取使用的账户，部分银行的支票账户提供利息，对账

户存款余额有一定要求，否则收取管理费 

 
货币市场存款账户 Market rate and other savings  市场化定价 

 
存款证 Certificate of Deposit, CD 

定期存款的一种，相比活期存款拥有特定存款期限和固定利

息，并可在到期时取回本金和应收的利息。在二级市场具有

较强的流动性 

 
美国个人退休账户 Individual Retirement Account, IRA 

一种个人自愿投资性退休帐户，资金主要用于投资人退休后

的养老用途 

短期借款 
 

Short-term borrowings 
 

 
商业票据 Commercial paper 期限一般在 90 天以内 

 
联邦基金借入 Federal funds purchased  美国同业拆借市场，一般期限在 30 天以内 

 卖出回购金融资产 
Securities loaned or sold under repurchase 

agreements 
按回购协议卖出票据、证券、贷款等金融资产所融入的资金 

 
联邦住房贷款银行借款 Federal Home Loan Banks borrowings 既有长期债务又有短期借款 

长期债务 
 

Long-term debt 
 

 
优先级债券 Senior debt 

相对而言其安全性较大，支付顺序上优先于其他无担保或次

级债券 

， 次级债券 Subordinated debt 银行补充资本的重要来源 

其他计息负债 
 

All other interest-bearing liabilities 
 

 
交易账户负债 Trading account liabilities/Trading liabilities 

交易账户可以是任何包含证券，现金或其他资产的投资账户，

类似于融券业务 

不计息负债 
 

Noninterest-bearing liability 
 

 
不计息存款 Noninterest-bearing deposits 大部分活期存款不计息 

 
其他不计息负债 All other noninterest-bearing liabilities 

 
资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

美国负债成本优势突出，青睐稳定的长期债务。由于美国存款有不计息部分，导致其生息

资产与计息负债规模差距较大，为将标准统一，我们分别计算美国银行业的综合负债成本

率和综合存款成本率。对比中美银行业负债结构和成本，美国负债端成本优势突出，2019

年综合负债成本率在 1%左右，主要由存款贡献。美国大行负债结构多元化，同业负债、

应付债券占比均在 10%左右，存款占比约 2/3，低于中国。美国中小行（中小行包括中型

银行、中小型银行和小型银行）存款基础普遍较好，三类银行存款占比在 80%以上，较中

国高。综合来看，相较中国银行业，美国银行业负债端有三个特点：1）美国部分存款不

计息，为高净息差做出一定贡献；2）美国计息存款利率市场化程度较高；3）相较同业负

债，美国银行业更青睐稳定的应付债券。 
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图表30： 2019 年中美银行负债端成本率对比 

    综合负债成本率 综合存款成本率 

同业负债 

（短期借款）成本率 

应付债券 

（长期债务）成本率 

大行 中国 1.85% 1.67% 2.46% 3.50% 

美国 1.19% 0.73% 2.27% 3.33% 

中型银行 中国 2.45% 2.10% 2.76% 3.58% 

美国 1.05% 0.75% 2.17% 3.04% 

中小型银行 中国 2.55% 2.20% 2.66% 3.75% 

美国 1.07% 0.81% 2.33% 3.23% 

小型银行 中国 2.39% 2.21% 2.50% 3.85% 

美国 0.90% 0.80% 1.97% 6.05% 

注：综合负债成本率=利息支出/(计息负债平均余额+不计息存款平均余额)；综合存款成本=计息存款利息支出/总存款平均余额。 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表31： 2019 年末中美主要银行负债结构对比 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

特征一：有不计息存款，对高息差形成贡献 

美国银行业吸收大量不计息存款，为高息差形成一定贡献。2019 年末美国银行业不计息

存款占总存款比例超过 25%，小型银行占比最高，超过 30%，不计息存款基本可等同于

我国活期存款。而即使是我国存款基础最好的国有大行，2019年活期存款成本也为0.67%。

因此美国部分存款不计息，为其节省了一定利息支出。此外，由于不计息存款仍可作为重

要的负债来源投向生息资产，拉大了生息资产和计息负债的剪刀差，因此美国银行业净息

差普遍显著高于净利差。 

 

图表32： 2019 年末中国银行业活期存款占比较高，但需支付利息  图表33： 2019 年美国银行业净息差普遍显著高于净利差 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  注：净利差=生息资产收益率-计息负债成本率 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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特征二：存款种类较多，市场化低息产品为主 

美国计息存款账户种类较多，以市场利率定价的低息产品为主。美国银行业计息存款包括

货币市场存款账户（MMDAs）、定期和储蓄存款、储蓄存单、支票存款、存款证和个人退

休金账户等，其中占比最大的为货币市场存款账户。MMDAs 是在美国利率市场化进程中

监管部门设计的创新性存款产品，主要为替代非银同业负债，引导货币市场基金重回银行

存款体系，抑制监管套利行为，提升资金使用效率，并扩大银行负债市场化定价范围。推

出 MMDAs 是美国利率市场化进程的关键一步，MMDAs 对美国银行业存款成本的引导作

用是美国存款低成本的主要原因之一。2019年末富国银行MMDAs占计息存款比例为75%，

其利率水平（0.59%）对整体计息存款成本率有较大贡献。而利率较高的存款证、定期存

款占比均较低。 

 

图表34： 2019 年末富国银行存款结构  图表35： 2019 年富国银行存款分项成本率 

 

 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所  资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

图表36： 2019 年中国银行业计息存款成本率较美国银行业更高 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

特征三：相比同业负债，更青睐长期的应付债券 

美国银行业青睐稳定的长期资金，应付债券占比较高。相较于期限较短的同业负债（美国

一般在 30 天以内，中国则在 1 年以内），美国银行业更为青睐稳定的应付债券。2019 年

美国银行业应付债券占比为 12%，而中国银行业仅为 6%，差异的来源主要是大行。美国

银行业应付债券占比较高主要由大行特点决定，若去除中国应付债券统计口径中的同业存

单，美国中小型银行和小型银行应付债券占比也略有优势。定价方面，除小型银行外，美

国应付债券（长期债务）成本率均低于中国，但差距不大。美国应付债券期限多为 10 年

期以上，部分达到 30 年以上，期限较中国银行业应付债券更长，成本率中加上了一定期

限利差。 
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图表37： 2019 年末中美应付债券占比及 2019 年中美应付债券成本率对比 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 

 

总结：促存款结构改变是降成本政策的可行路径 

中美银行业负债端的差异主要是存款结构，存款结构优化也是可行路径。无论加息或降息，

美国银行业一直保持较高的息差水平（3%以上），负债端成本较低是主要驱动因素。在同

业负债、应付债券成本差异不大的情况下，中美两国存款成本存在显著差异，这是美国业

息差的优势之源。美国存款品种多、存款期限偏短、高息存款占比较低促成了美国银行业

的低存款成本。利率市场化之后，美国通过存款产品创新等系列措施，在保证存款规模的

同时，将存款成本率控制在 1%以下的低水平，或可为中国提供一定借鉴意义。我们认为

中国银行业存款成本降低的可行路径除调整存款基准利率外，还有存款结构改变（包括继

续强力监管高息产品、创设新的存款品种、将市场利率保持在较低水平并引导存款成本向

市场利率并轨）。 
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政策展望：发力角度较多，银行可主动作为 
货币政策有望继续发力，为银行负债端降成本。2020 年以来，央行已通过降准、降低超

额准备金利率、降低 OMO/MLF 等政策利率和增加再贷款再贴现专项额度等方式，为银行

降低负债端成本。我们预计后续政策有望从以下四方面缓释银行负债端成本压力：1）降

准减少银行额外吸收负债的压力；2）下调存款基准利率，对高息揽储行为进行严监管；3）

降低 OMO/MLF 等政策利率；4）引导市场利率下行。 

 

降准：释放长期资金，缓释负债吸纳压力 

上市银行仍有降准空间。降准是央行通过调整银行资产端科目释放长期资金，可减少银行

额外吸纳负债的压力，缓释银行负债端成本。2020 年以来，央行已全面降准 1pct，两次

定向降准共释放资金 9500 亿元。虽然目前超过 4000 家的中小存款类金融机构的存款准

备金率已降至 6%，基本已无下降空间，但大行、股份行以及跨省域经营的城商行存款准

备金仍在 9%以上（大行 11%），我们预计未来仍有 0.5%-1.5%的下降空间。为测算方便，

假设未来全面降准 50bp，释放的资金按存量比例投向生息资产，则可缓释银行负债端成

本 1bp 左右。 

 

存款政策：降低基准利率，高息产品严监管 

基准利率：利率体系压舱石，有望结构性调整 

存款基准利率期限结构较为陡峭，通胀与银行盈利稳增长需求权衡下，存款有望结构性降

息。目前我国存款基准利率期限结构较市场利率和 LPR 更为陡峭。在通胀水平较高，且

银行盈利有稳增长需求的前提下，存款基准利率或迎来结构性降息，即 2 年期和 3 年期存

款基准利率下降幅度较大，而 1 年期以内存款基准利率下降幅度较小。央行近期指出目前

实际存款利率已开始下降，与市场利率逐渐并轨，但预计下降幅度较为有限。4 月 17 日

政治局会议罕见提及降息，或打开存款基准利率下调窗口。综合考虑通胀因素，我们预计

对 2 年期和 3 年期存款基准利率的调整幅度或大于 1 年期存款基准利率。 

 

图表38： 我国现行存款基准利率期限结构较资产端定价更为陡峭  图表39： 2020 年 3 月 CPI 和 PPI 均走低 

 

 

 

注：金融市场利率为对应期限的国债到期收益率。 

资料来源：中国人民银行，中债估值中心，华泰证券研究所 

 资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

定期+活期组合拳，2020 年银行业归母净利润有望提升 1.6%左右。为测算下调存款基准

利率对 2020 年银行业净息差的影响，首先需要假设存款基准利率调整幅度。由于目前存

款基准利率绝对水平较低，活期和定期下降空间均较为有限，我们预计活期存款基准利率

至多下降 5bp，定期存款基准利率至多下降 25bp。为测算方便，我们假设乐观情形下，

定期存款基准利率下降 25bp，活期存款基准利率下降 5bp；中性情形下，仅定期存款利

率下降 10bp。 

 

其次，需要计算 2020 年到期存款及重定价定期存款占比。根据银行财报披露的流动性风

险到期日分析表格，并假设 5 月 30 日调整存款基准利率，则 2020 年上市银行、大行、

股份行、城商行和农商行重定价存款占定期存款比例分别为 17.3%、15.4%、23.2%、16.2%、

11.2%。最后，由于下调基准利率后带来的净利息收入增加并非完全在 2020 年体现，因
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此对其进行年化处理。基于以上三个假设，乐观情形下 2020 年上市银行归母净利润可提

升 1.6%左右；中性情形下 2020 年上市银行归母净利润仅可提升 0.3%。分银行类型看，

活期存款基准利率下降更利好国有大行，定期存款基准利率下降则利好股份行。 

 

图表40： 2020 年上市银行负债端成本下降对归母净利润影响测算 

证券代码 证券简称 

乐观 中性 

活期基准利率 

降低 5bp 

定期存款基准利率

降低 25bp 

合计 定期存款基准利率 

降低 10bp 

601398.SH 工商银行 0.8% 0.5% 1.3% 0.2% 

601939.SH 建设银行 0.8% 0.5% 1.4% 0.2% 

601288.SH 农业银行 1.2% 0.6% 1.8% 0.2% 

601988.SH 中国银行 0.8% 0.7% 1.4% 0.3% 

601328.SH 交通银行 0.8% 1.2% 2.0% 0.5% 

601658.SH 邮储银行 1.3% 1.6% 3.0% 0.7% 

600036.SH 招商银行 0.6% 0.5% 1.1% 0.2% 

601998.SH 中信银行 0.8% 1.4% 2.2% 0.6% 

600000.SH 浦发银行 0.6% 1.2% 1.7% 0.5% 

600016.SH 民生银行 0.5% 1.7% 2.2% 0.7% 

601166.SH 兴业银行 0.5% 1.0% 1.5% 0.4% 

601818.SH 光大银行 0.6% 1.7% 2.3% 0.7% 

000001.SZ 平安银行 0.6% 1.1% 1.6% 0.4% 

600015.SH 华夏银行 0.7% 1.0% 1.7% 0.4% 

601916.SH 浙商银行 0.7% 1.1% 1.8% 0.4% 

601169.SH 北京银行 0.8% 0.7% 1.4% 0.3% 

600919.SH 江苏银行 0.6% 1.2% 1.8% 0.5% 

601229.SH 上海银行 0.5% 1.1% 1.6% 0.4% 

601009.SH 南京银行 0.4% 1.0% 1.3% 0.4% 

002142.SZ 宁波银行 0.6% 1.1% 1.7% 0.4% 

600926.SH 杭州银行 1.0% 1.0% 2.0% 0.4% 

601838.SH 成都银行 1.0% 0.5% 1.4% 0.2% 

601997.SH 贵阳银行 0.6% 0.5% 1.1% 0.2% 

601577.SH 长沙银行 0.7% 0.5% 1.2% 0.2% 

002936.SZ 郑州银行 0.6% 1.0% 1.5% 0.4% 

002948.SZ 青岛银行 0.9% 0.8% 1.8% 0.3% 

600928.SH 西安银行 0.8% 0.3% 1.1% 0.1% 

002966.SZ 苏州银行 0.7% 0.7% 1.4% 0.3% 

601077.SH 渝农商行 0.6% 0.6% 1.1% 0.2% 

002958.SZ 青农商行 0.9% 0.8% 1.7% 0.3% 

601860.SH 紫金银行 1.2% 0.9% 2.1% 0.4% 

600908.SH 无锡银行 0.8% 0.8% 1.5% 0.3% 

601128.SH 常熟银行 0.5% 0.5% 1.0% 0.2% 

002807.SZ 江阴银行 1.0% 0.6% 1.6% 0.2% 

603323.SH 苏农银行 1.0% 0.8% 1.7% 0.3% 

002839.SZ 张家港行 0.4% 1.4% 1.8% 0.6% 

 大行 0.9% 0.7% 1.6% 0.3% 

 股份行 0.6% 1.1% 1.7% 0.4% 

 城商行 0.6% 0.9% 1.5% 0.4% 

 农商行 0.7% 0.7% 1.4% 0.3% 

 合计 0.8% 0.8% 1.6% 0.3% 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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监管高息产品：规范无序竞争，优化存款结构  

规范高息揽储行为，结构性存款量价齐跌。2019 年以来，监管加大对结构性存款的规范

力度：5 月银保监会开始排查高息揽储行为；10 月结构性存款新规落地，结构性存款得到

规范，明确了只有具备普通型衍生品资质的银行才可发行结构性存款；2020 年 3 月央行

颁布的存款新规中明确，将结构性存款保底收益率纳入自律管理范围，并将自律要求情况

纳入 MPA 考核（即较基准利率，大行上浮不得超过 30%，中小行不得超过 50%）。监管

趋严背景下，2020 年 2 月中小银行结构性存款同比负增长，2020 年新发行产品保本收益

率较 2019 年也有较大的下行。 

 

由于保底收益率已纳入自律管理范围，参考部分现存保底收益率超过 MPA 利率考核标准

的 1 年期结构性存款产品，其保底收益率需下行 5bp-205bp。考虑部分产品结构性存款符

合考核标准，且有部分银行已大幅降低结构性产品的保本收益率（如中国银行保底收益率

已下降超过 1.5pct），我们预计结构性存款产品定价至少仍有 50bp 左右的下降空间。由于

上市银行基本未单独披露结构性存款余额，因此利用央行信贷收支表的数据估算上市银行

结构性存款余额（央行公布的结构性存款余额/（央行公布的结构性存款+定期及其他存款）

×上市银行定期存款余额）。我们预计若结构性存款下降 50bp，则可缓释上市银行净息差

压力 1.9bp，其中城商行缓解幅度最大，达到 2.8bp。 

 

图表41： 部分保底收益率超过 MPA 考核标准的现存 1 年期结构性存款产品 

 

保底收益率 最高收益率 发行日 MPA 利率上限要求 

农业银行 4.00% 4.10% 2019 年 7 月发行 1.95% 

中国银行 2.00% 5.90% 2020 年 4 月发行 1.95% 

3.50% 3.60% 2019 年 12 月发行 1.95% 

3.95% 4.05% 2019 年 12 月发行 1.95% 

邮储银行 2.50% 3.60% 2019 年 7 月发行 1.95% 

常熟银行 3.76% 4.16% 2019 年 8 月发行 2.25% 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

政策利率：仍有下调空间，加大投放力度 

央行可通过降低 OMO、MLF 利率、增加 MLF 投放、并提升再贷款再贴现额度等方式，

缓释银行负债端成本。定价方面，2020 年以来 7 天逆回购操作利率和 1 年期 MLF 利率均

下行 30bp。2 月支农支小再贷款利率也下降 25bp。考虑到疫情对全球经济的冲击，假设

OMO、MLF 利率再下降 20bp，我们预计可缓释上市银行净息差压力 0.5bp 左右。数量方

面，央行可加大 MLF 投放，以及定向增加再贷款再贴现额度等方式，一方面直接替换银

行高成本负债，另一方面通过提升银行负债端向央行借款科目占比，增强政策利率（OMO、

MLF 利率）调整对银行负债端成本的缓释作用。此外，由于市场利率主要参考 OMO/MLF

利率，因此，下调 OMO/MLF 利率可引导市场利率下行。 

 

图表42： 2019 年 8 月以来政策利率不断下调 

 

资料来源：中国人民银行，华泰证券研究所 
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市场利率：近期下行明显，把握配置窗口期 

同业负债：定价下行较明显，部分银行可增配 

同业市场利率快速下行，部分银行可增配同业负债。受疫情影响，各国陆续出台宽松货币

政策，2020 年 2 月以来市场利率显著下降。虽然央行提出暂不考虑放松同业负债占比不

超过 1/3 的规定，但由于上市银行同业负债基本均未达到总负债的 1/3，因此可把握低利

率窗口期，增配同业负债以降低负债端成本。国有大行由于同业负债占比较低（不足 10%），

其增配空间更大。同业负债利率的参考利率为 OMO、MLF 利率，后续下降幅度预计与政

策利率相同。假设后续同业负债利率下降幅度为 20bp，我们预计可贡献上市银行净息差

3.1bp（同业负债中包括同业存单）。由于城商行同业负债占比较高，因此同业负债利率下

行，城商行受益更为明显，净息差改善幅度达到 5.7bp。 

 

图表43： 2020 年以来商业银行同业存单到期收益率快速下行 

 

资料来源：中证指数公司，华泰证券研究所 

 

应付债券：特色债有望放量，锁定中长期成本 

低利率窗口期锁定中长期成本，重点发力特色金融债。应付债券利率同样为市场利率，近

期显著下行，银行把握低利率窗口期，发债锁定中长期成本。2020 年一季度商业银行发

行 24 只普通金融债，规模为 1673 亿元，同比+60%，发债规模明显上升。其中小微金融

债 16 只，金额达到 1315 亿元，同比+89.2%，特色金融债放量更为明显。3 月 31 日，国

常会提出支持金融机构发行 3000 亿元小微金融债支持抗疫，预计 2020 年特色金融债有

望持续放量。应付债券利率参考 OMO/MLF 利率，假设应付债券利率同样下行 20bp，上

市银行净息差可提升 0.6bp，股份行和城商行由于应付债券占比较高，净息差提升幅度略

高于行业水平。 

 

图表44： 2019 年末特色金融债券余额、数量以及相关政策 

 

余额（亿元） 数量（只数）  有关政策 政策内容 

绿色金融债 3497  101  央行公告〔2015〕第 39 号 发行要求：最近一年盈利，具有良好的公司治理机制等 

小微金融债 2124  52  银监发〔2011〕94 号、 

 

 

发行要求：连续三年盈利，小型微型企业贷款增速应不低于全部贷款平

均增速，增量应高于上年同期水平等。； 

 银发〔2018〕162 号 放宽发行条件，7 月国常会明确豁免连续盈利要求 

三农金融债 136  18  银监发〔2013〕39 号 发行要求：连续三年盈利，上一年度监管评级为 3 级及以上，最近两年

涉农贷款年度增速高于全部贷款平均增速或增量高于上年同期水平等。 

双创金融债 88  8  银办发〔2019〕161 号 鼓励商业银行发行双创金融债券增加双创领域信贷投放，发挥各类创新

主体的创造潜能，支持经济结构调整和产业升级。 

合计 5845  179     

资料来源：中国人民银行，银保监会，Wind，华泰证券研究所 
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测算：中小行更受益，城商行最为突出 

根据我们的假设，银行各项负债成本下行可贡献净息差 10-20bp 左右。2020 年以来，政

策已通过降准、降低政策利率（OMO、MLF 等）、降低超额准备金利率、规范银行高息揽

存行为等方式为银行降成本，我们测算上述措施可缓解息差压力 10bp 左右，若叠加市场

利率下行，预计缓解息差压力共 20bp 左右。我们认为未来政策仍有一定空间，可通过降

准、降存款基准利率、降低政策利率等方式为银行继续降低负债端成本。综合上述各负债

科目利率下降幅度假设，不考虑重定价因素，并假设利率传导到位（定期存款大部分可在

1 年内完成重定价），我们预计乐观、中性情形下，上市银行负债端成本下行分别可贡献净

息差 20bp、12bp 左右。分银行类型来看，中小行由于负债端结构灵活，且负债端成本下

降空间更大，两种情形下净息差提升幅度均高于大行 5bp 左右。城商行由于定期存款占比、

同业负债占比均较高，净息差提升幅度均最高。 

 

图表45： 上市银行负债端成本下降对净息差影响测算（单位：bp） 

      乐观 中性 

证券简称 降准 50bp 

结构性存款 

降 50bp 

政策利率 

降 20bp 

同业负债 

降 20bp 

应付债券 

降 20bp 

定期存款基准利率降 25bp+ 

活期存款基准利率降 5bp 合计 

定期存款基准利

率降 10bp 合计 

工商银行 0.9      1.6  0.0  1.9  0.6     10.9  15.9  3.6 8.6  

建设银行 0.8      1.6  0.4  1.8  0.5     11.1  16.2  3.6 8.8  

农业银行 0.8      1.5  0.4  1.7  0.7     10.3  15.4  3.2 8.3  

中国银行 0.6      1.1  0.9  2.5  0.6      7.8  13.6  2.5 8.3  

交通银行 0.7      1.8  1.0  4.2  0.8     11.4  19.9  4.0 12.5  

邮储银行 1.1      2.7  0.0  0.7  0.2     16.5  21.1  6.0 10.6  

招商银行 0.9      1.9  1.0  3.5  0.5      9.5  17.4  3.0 10.9  

中信银行 0.8      2.3  0.8  4.5  0.8     10.5  19.7  3.7 12.9  

浦发银行 0.8      2.2  0.6  5.9  0.9      9.8  20.2  3.5 13.8  

民生银行 0.8      2.8  0.8  5.7  0.8     12.0  22.9  4.4 15.3  

兴业银行 0.8      2.9  0.7  7.4  0.6     12.8  25.2  4.6 17.1  

光大银行 0.8      3.1  1.1  3.9  0.8     13.1  22.8  4.9 14.5  

平安银行 1.1      3.0  0.8  3.7  0.7     13.0  22.4  4.7 14.0  

华夏银行 0.7      2.1  1.0  5.6  0.8      9.3  19.4  3.3 13.4  

浙商银行 1.0      3.2  0.0  5.8  0.8     13.8  24.6  5.1 15.9  

北京银行 0.7      1.8  0.6  5.7  0.7      8.4  17.8  2.8 12.3  

江苏银行 1.0      3.0  1.3  6.0  0.7     13.1  25.2  4.8 16.8  

上海银行 0.9      3.4  1.1  8.2  0.2     14.7  28.5  5.4 19.2  

南京银行 1.1      4.0  1.2  3.9  1.3     16.9  28.5  6.4 18.0  

宁波银行 1.3      4.0  0.5  4.7  1.4     17.8  29.8  6.3 18.3  

杭州银行 1.0      2.7  1.3  5.5  0.5     12.4  23.4  4.3 15.3  

成都银行 1.0      2.1  0.9  4.0  0.2     10.3  18.4  3.3 11.3  

贵阳银行 1.0      3.1  0.5  5.6  0.6     13.7  24.5  5.0 15.8  

长沙银行 1.0      2.8  0.3  5.3  0.5     12.8  20.8  4.5 13.5  

郑州银行 0.9      2.5  0.2  6.9  0.4     10.9  21.9  4.0 15.1  

青岛银行 0.7      1.6  0.7  6.1  1.2      7.7  18.0  2.5 12.8  

西安银行 0.9      2.1  0.3  4.9  0.3     10.0  18.4  3.3 11.6  

苏州银行 0.6      2.3  0.1  5.1  0.3      9.9  17.6  3.6 11.6  

渝农商行 0.7      2.3  0.5  4.3  0.3     10.1  18.2  3.7 11.8  

青农商行 1.0      3.0  0.2  5.4  0.3     14.2  19.1  4.8 12.5  

紫金银行 1.3      3.3  0.1  8.3  0.4     15.2  33.4  5.2 20.7  

无锡银行 1.0      3.0  0.2  1.6  0.6     12.9  19.4  4.7 11.1  

常熟银行 1.4      3.2  0.4  2.8  0.3     13.8  21.8  5.0 13.0  

江阴银行 1.0      2.4  0.6  3.0  0.2     11.2  18.4  3.9 11.1  

苏农银行 1.0      2.6  0.3  3.6  0.2     11.8  19.4  4.1 11.8  

张家港行 0.9      4.0  0.4  2.7  0.3     16.3  24.6  6.3 14.6  

大行 0.8      1.6  0.4  2.0  0.6     10.8  16.2  3.6 9.0  

股份行 0.8      2.5  0.8  5.1  0.7     11.3  21.3  4.0 14.0  

城商行 0.9      2.8  0.8  5.7  0.7     12.4  23.3  4.4 15.3  

农商行 0.9      2.7  0.4  4.2  0.3     11.8  19.9  4.2 12.5  

上市银行 0.8      1.9  0.5  3.1  0.6     11.0  19.6  3.8 11.7  

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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投资建议：降成本导向明确，建议关注股份行 
政策力度加大，推荐负债成本改善最快的股份行。4 月 17 日政治局会议提出要以更大的

宏观政策力度对冲疫情影响，说明仍有较大的政策空间，我们预计后续降准、基准利率调

整、再贷款再贴现等政策将陆续出台。看好逆周期调节环境下的银行股战略配置机会，个

股首推股份行（负债端改善动力更足，同业负债占比高、高息存款较多），如兴业银行、

招商银行、平安银行、光大银行，战略配置特色小行常熟银行、成都银行。 

 

风险提示 

1. 经济下行超预期。我国经济依然稳中向好，但受外需和内需影响，企业融资需求情况值

得关注。 

 

2. 资产质量恶化超预期。上市银行的不良贷款率仍在下行，但资产质量可能因疫情等外部

因素而出现波动。 
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