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银行  报告日期：2023年 04月 16日 
 

“胡萝卜”变“大棒”   

——评《合格审慎评估实施办法（2023年修订版）》 
  

投资要点 
❑ 存款利率考核由“胡萝卜”变“大棒”，规范无序竞争，有利于改善银行负债端

压力。无风险利率有望下降，催化高股息资产价值重估。 

❑ 事件概览 

2023 年 4 月，利率自律机制发布《合格审慎评估实施办法（2023 年修订版）》。 

❑ 存款利率考核调整——胡萝卜变大棒 

本次调整最核心变化在于新增存款利率市场化定价情况考核。该项目是“定价行

为”中的扣分项，意味着存款利率考核调整，由“胡萝卜”变“大棒”，现有存款利率
市场化调整机制的政策执行有望得到强化。 

（1）原考核机制以激励为主：2022 年 4 月利率自律机制建立了存款利率市场化

调整机制，自律机制成员银行参考 10Y 国债利率、1Y LPR 利率合理调整存款利
率水平，对于调整及时高效的金融机构，人行将给予适度激励。激励为主的政策
导向下，部分中小银行并未主动调整存款利率水平，存款无序竞争乱象仍然存在。 

（2）新机制将引入惩罚措施：政策调整后，要求银行各关键期限定期存款和大额
存单利率（1、2、3、5 年）季度月均值较上年第二季度月均值调整幅度低于合意
调整幅度的，每个期限扣 5 分，最多扣 20 分。而定价行为总分 100 分，除扣分项

外，主要考核银行是否存在不当竞争行为，以及存款成本较行业平均的偏离情况。
评估一季一评，结果同时运用于当季度 MPA 和下一次合格审慎评估（一年一评）。
如评估的前四季度，两季度不合格，或平均分低于 60 分，则该年度不能被选为利

率自律机制成员，失去发行同业存单、大额存单等金融产品的权利，融资难度增
加。银行争取达标以避免被扣分的意愿较强。 

（3）判断合意幅度约在 10bp：我们判断存款成本调降的合意幅度约在 10bp 左

右。主要考虑：①2022 年 4 月存款利率调整机制建立，大部分全国性银行调整存
款利率，4 月最后一周全国新发生存款平均利率较前一周下降 10bp；②2022 年 8

月 LPR 降息，9 月国有行调整存款挂牌利率，除 3 年期定期存款挂牌利率下调

15bp、活期存款下调 5bp 外，其余期限存款利率均下调 10bp。③以深圳坪山珠江
村镇银行为例，2023 年 4 月，坪山珠江村镇银行下调 1、2、3、5 年期定期存款利
率，较 2022 年 1 月存款利率调整机制执行前水平，下降 10bp。 

❑ 规范存款无序竞争——打开降息空间 

政策调整有望减少存款无序竞争，且调整时间较为充分，压力可控。 

（1）规范存款定价行为：政策调整的落地，有望改善当前存款无序竞争的局面，

打开银行业存款成本下行空间。①未调整利率的银行：引导降低存款利率，减少
无序竞争；②已调整利率的银行：通过考核平均利率，加强执行，巩固成果。 

（2）调整时间较为充分：政策调整 4 月落地，与银行的一季度揽储旺季错峰，给

予各家银行较为充分的调整时间。根据中国经济网报道，2023 年 4 月以来，已有
至少 18 家中小银行调整人民币存款利率。 

（3）银行影响较为分化：城农商行存款成本有望下降，全国性银行存款增长压力

有望改善。①利率来看：全国性银行已基本执行存款利率调整机制，本次政策调
整主要影响城农商行存款利率。存款成本高的银行，成本改善空间大，如重庆/贵
阳银行；存款重定价周期短的银行，成本下降见效快，如杭州银行。②规模来看：

全国性银行和城农商行的存款利差有望缩小，全国性银行存款增长压力有望改善。 

❑ 中特股逻辑迎强化——有望催化行情 

政策调整带动存款自律机制强化，存款利率下行空间打开，无风险利率趋于下

降，低估值、高股息的中特估相关标的，投资逻辑有望增强。 

关注两条选股主线：①中特股：首选股息率高、估值低的农行/邮储，关注中信
（H 股）；②中小行：首选平安银行，同时推荐苏州/杭州。 

❑ 风险提示：宏观经济失速，不良大幅暴露。  
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表1： 2022 年 9 月，部分中下银行未调整挂牌存款利率 

国有行 

 活期 
定期存款 

 
3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 

定价上限 

2023 年 4 月 0.45% 1.60% 1.80% 2.00% 2.60% 3.25% 
 

2022 年 9 月 0.45% 1.60% 1.80% 2.00% 2.60% 3.25% 
 

2021 年 6 月 0.45% 1.60% 1.80% 2.00% 2.60% 3.25% 
 

2021 年 6 月前 0.49% 1.54% 1.82% 2.10% 2.94% 3.85% 
 

挂牌利率 

2023 年 4 月 0.25% 1.25% 1.45% 1.65% 2.15% 2.60% 2.65% 

2022 年 9 月 0.25% 1.25% 1.45% 1.65% 2.15% 2.60% 2.65% 

2021 年 6 月 0.30% 1.35% 1.55% 1.75% 2.25% 2.75% 2.75% 

2021 年 6 月前 0.30% 1.35% 1.55% 1.75% 2.25% 2.75% 2.75% 

其他银行 

 活期 
定期存款 

 
3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 

定价上限 

2023 年 4 月 0.55% 1.85% 2.05% 2.25% 2.85% 3.50% 
 

2022 年 9 月 0.55% 1.85% 2.05% 2.25% 2.85% 3.50% 
 

2021 年 6 月 0.55% 1.85% 2.05% 2.25% 2.85% 3.50% 
 

2021 年 6 月前 0.53% 1.65% 1.95% 2.25% 3.15% 4.13% 
 

挂牌利率：深圳坪山珠江村镇银行 

2023 年 4 月 0.39% 1.85% 2.05% 1.65% 2.15% 2.60% 2.65% 

2022 年 9 月 0.39% 1.85% 2.05% 2.15% 2.75% 3.40% 3.90% 

2021 年 6 月 0.39% 1.85% 2.05% 2.15% 2.75% 3.40% 3.90% 

2021 年 6 月前 0.39% 1.85% 2.05% 2.15% 2.75% 3.40% 3.90% 

挂牌利率：广东南粤银行 

2023 年 4 月 0.30% 1.40% 1.65% 2.00% 2.50% 3.10% 3.20% 

2022 年 9 月 0.39% 1.49% 1.76% 2.03% 2.52% 3.58% 3.80% 

2021 年 6 月 0.39% 1.49% 1.76% 2.03% 2.52% 3.58% 3.80% 

2021 年 6 月前 0.39% 1.49% 1.76% 2.03% 2.52% 3.58% 3.80% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所。注：标蓝表示利率上调，标黄表示利率下调。 
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表2： 存款利率相关监管政策变化 
 

定价上限 挂牌利率 执行利率 

定义 2015 年人行取消对存款利率的行政性管

制，并成立市场利率定价自律机制。利率

自律机制形成对于存款利率定价上限的约

束，由参加该机制的银行遵守。该机制内

的成员银行参与 SHIBOR、LPR 报价，并

可发行同业存单、大额存单等金融工具。 

银行官网披露的存款利率水平，可以

理解为银行存款利率最低水平。 

实际存款利率，一般较挂

牌利率上浮，但低于定价

上限。一般起存金额越

大，执行利率相较挂牌利

率的上浮越显著。 

政策变化 

   

 2021 年 6 月 存款利率定价上限计算方式，由“基准利率

×倍数”改为“基准利率+基点”。调整后，

国有行定期存款利率上限普遍下行，中小

银行 2 年期以上存款利率上限下行。 

  

2022 年 4 月 

  

利率自律机制建立了存款

利率市场化调整机制，引

导银行根据 10Y 国债利

率、1Y LPR 利率调整存款

定价。2022 年 4 月最后一

周，新发生存款利率环比

前一周下降 10bp。 

2022 年 9 月 

 

主要银行主动根据市场利率变化，下

调存款利率挂牌利率和内部定价授权

上限。以国有行为例，活期存款挂牌

利率下调 5bp、3 年期定期存款下调

15bp，其余期限定期存款下调 10bp。 

 

2023 年 4 月 

  

《合格审慎评估实施办法

（2023 年修订版）》落

地，银行各关键期限定期

存款和大额存单利率（1、

2、3、5 年）季度月均值较

上年第二季度月均值调整

幅度低于合意调整幅度

的，将影响合格审慎评估

考核。4 月起，多家中小银

行调整存款利率。 

资料来源：中国人民银行，浙商证券研究所。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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