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[Table_Main] 
央行严控存款：禁止异地揽储+保留基准

利率，再次利好头部银行 
增持（维持） 
 

事件：2 月 4 日，央行召开加强存款管理工作电视电话会议，强调存款利率定
价具有较强的外部性，而存款基准利率作为整个利率体系的“压舱石”，要长
期保留。此外，督促地方法人银行回归服务当地的本源，不得以各种方式开办
异地存款。 

投资要点 

 央行首次明确“不得以各种方式开办异地存款”，或冲击地方银行揽储。 

2018 年以来，银行存款监管持续趋严，主要抓手包括规范结构性存款等“高
息揽储”工具、取缔互联网存款等（表 1），核心目标是缓解存款市场恶性
竞争压力，为银行负债端“减负”，以进一步降低实体融资成本。2021 年 1

月，银保监会发布的互联网存款新规已明确禁止银行通过蚂蚁、腾讯等第
三方互联网平台开展定期和定活两变存款业务，同时也提出地方银行自营
的互联网存款业务（例如通过手机银行 APP），也要立足于服务辖区用户。
本次央行会议明确提出“地方法人银行不得以各种方式开办异地存款”，意
味着监管措辞进一步收紧，监管力度超出我们预期。 

过去几年，很多区域中小银行通过第三方网络或自营 APP 等渠道，提供吸
引力强劲的高息存款产品（图 1、2），而眼下各种高利率方式被限制，同时
跨区揽储也被明确禁止，显然会对区域型中小银行存款增长造成压力。在
具体监管手段上，目前中小银行普遍使用可以在线上开立的 II 类户揽储，
如果一旦监管限制 II 类户承接定期存款，那异地存款就没有操作通道，区
域型银行揽储渠道只能回归辖区内的网点。不过，考虑中小银行资产负债
表经营压力，我们判断监管会给予充足调整期，但收紧方向明确。 

不过，我们认为央行禁止异地存款不涉及 19 家民营银行揽储，因为民营银
行线下分支机构只能设立 1 家网点，因此只能借助互联网渠道在全国范围
吸收存款。同时，对于本身就定位互联网银行的直销银行牌照，例如中信百
信银行及正在设立中的招商拓扑银行，预计异地揽储也不会受限。从这个
角度而言，民营银行与直销银行牌照的竞争压力有一定缓解。 

 保留存款基准利率符合预期，自律机制有效控制了银行的负债成本压力。 

我国目前仍处于利率市场化改革进程，贷款利率基本完成市场化改制，目
前银行的实际贷款定价围绕 LPR 加（减）点，而 LPR 由央行通过 MLF 及
金融市场利率来牵引。但是，存款利率仍然由央行通过自律机制管制，目
前，1 年期、3 年期的存款基准利率为 1.50%、2.75%： 

 对于金额 20 万以上的大额存单，自律机制要求国有行/股份及城商行/

农商行的定价上限分别为基准上浮 50%/52%/55%，意味着 1 年期和 3

年期大额存单的最高利率是 2.325%和 4.2625%（表 2）。由于发行大额
存单要在央行备案，因此相对标准化，中小银行通常“上浮到顶”。 

 对于小额普通存款，通常上限为基准利率上浮 50%，所以部分中小银
行的 3 年期普通存款利率能达到 4.125%，在互联网平台销售火热。此
外，由于央行没有设置 5 年期的存款基准利率，因此市场上部分中小
银行的 5 年期存款利率高达 4.875%，也非常有吸引力。 

2020 年上半年疫情期间，由于银行贷款利率下行压力加大，市场曾一度预
期央行会同步下调存款基准利率，以缓和商业银行负债压力。不过，目前银
行贷款定价已基本企稳，预计短期内存款基准利率已不需要调动。 

 存款竞争环境改善对头部银行是确定性利好，但中小银行揽储更艰难。 

最近两年，商业银行利差压力重，因为贷款及投资收益率不断下行，但负债
结构中占比最高的存款，由于市场竞争激烈，成本下行困难（图 4）。所以， 
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我们一直强调，只有存款成本压力减轻，商业银行的利差压力才能真正缓解。 

我们认为当前的存款监管环境明确利好头部银行，负债成本压力已经接近尾声，因为监管
层几乎已经对所有高成本负债进行了约束，包括银行理财、结构性存款、大额存单、互联
网智能存款等（图 3）。从全局角度，商业银行的负债博弈困境开始改善，展望后市，高
定价的理财储蓄产品越来越少，那么客户覆盖度更广、品牌效应更强的头部银行将明显受
益，尤其利好招商银行及国有大行。但对于中小银行，通过互联网“高息揽储”受限制后，
吸收存款的能力再次面临挑战，中小银行未来在资产端和负债端的压力都会更大。 

从商业银行经营角度，本轮利率下行已经结束，新发放贷款利率基本企稳（图 5、6），2021

年贷款利率拐点基本可以确立。那么如果存款环境能够同时改善，头部银行在资产与负债
两端都会迎来利好，净息差拐点的确定性就更高、回升幅度更明显。 

 投资建议：核心推荐招商银行、宁波银行、建设银行（H 股）、平安银行。①银行股资产
质量“春暖”，业绩“花开”，看好招商银行等头部银行上涨行情持续，长期重点推荐核心
零售银行招商银行、宁波银行、平安银行。②建议前瞻性布局二季度贷款利率上行逻辑下，
国有大行的上涨行情，重点推荐建设银行，尤其目前估值低至 0.52x2021PB、较 A 股折价
28%的港股。 

 风险提示：1）商业银行资产质量信用风险超预期；2）银行贷款利率持续下行，利差快速
收窄；3）房地产贷款监管造成新增贷款投放压力。 

 

 

表 1：针对商业银行存款的监管政策及导向梳理 

时间 政策 监管核心要求 

2018/04 
市场利率定价自律机制放宽大额存单的

利率上限 

对不同类型银行分不同程度放宽大额存单利率上限，国有行/股份及城

商行/农商行的大额存单利率上限分别提升至基准上浮 50%/52%/55%，

利率市场化再进一步 

2018/06 
《银保监会、央行关于完善商业银行存

款偏离度管理有关事项的通知》 

禁止银行采取“违规返利”、“通过第三方中介”等七种手段违规吸收和

虚假增加存款 

2018/12 央行窗口指导智能存款 对智能存款产品未来可能会限量限价 

2019/05 
监管部门会议要求和窗口指导“高息揽

储” 

要求清理按日均规模分档计息的活期存款产品，并清理和停办利率和

存款金额挂钩的创新存款产品，并通过窗口指导严查违规结构性存款 

2019/10 
《关于进一步规范商业银行结构性存款

业务的通知》 

限制（没有交易资质的）中小银行以结构性存款“高息揽储”，重点关

注银行资质及“假结构”问题。2020 年 10 月过渡期结束后，结构性存款

将收益率降低、规模压降、结构化更真实 

2019/12 
《关于全国市场利率定价自律机制规范

定期存款提前支取靠档计息有关要求》 

窗口指导在全国范围内叫停靠档计息的定期存款，并要求 2020 年末之

前，相关存款产品压缩至零；大额存单提前支取规则亦将适用该规定 

2020/03 
《中国人民银行关于加强存款利率管理

的通知》 

要求严格执行存款利率和计结息管理有关规定，整改定期存款提前支

取靠档计息等不规范存款“创新”产品，同时将结构性存款保底收益率

纳入自律管理范围 

2020/06 银保监会窗口指导结构性存款 
进一步规范结构性存款，尤其关注企业通过结构性存款套利、形成资

金空转问题，要求部分银行在年底前逐步压降至年初规模的三分之二 

2020/11 

央行金融稳定局局长孙天琦撰文《线上

平台存款——数字金融和金融监管的一

个产品案例》 

提出需要明确互联网存款业务的准入条件、风险管理等要求，根据监

管评级、经营情况、资本金及风险管理能力等设定业务门槛及业务规

模上限，尤其需要明确哪类银行不能做该类业务 

2020/12 六大国有银行正式叫停存款的靠档计息 
自 2021 年 1 月 1 日起，提前支取靠档计息的个人大额存单、定期存款

等产品，计息方式由靠档计息调整为活期存款挂牌利率计息 

2020/12 
央行金融稳定局局长孙天琦再次谈及互

联网存款 

认为互联网金融平台开展存款类金融业务，属“无证驾驶”的非法金融

活动，也应纳入金融监管范围 

2020/01 
《关于规范商业银行通过互联网开展个

人存款业务有关事项的通知》 

银行不得通过非自营网络平台开展定期和定活两便存款业务；银行自

营的网络存款严格遵守利率定价自律机制及结息规则，不得不当营

销；地方银行的互联网存款业务要立足于服务所在区域客户 
 

数据来源：中国人民银行，银保监会，东吴证券研究所汇总 
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图 1：2018 年以来部分中小银行存款激增（亿元）  图 2：亿联银行的 1 年期高利率存款产品 

 

 

 

数据来源：各银行财务报告，东吴证券研究所  数据来源：亿联银行 APP，东吴证券研究所 

 

 

 

表 2：部分商业银行的部分大额存单产品概况 

商业银行 产品期限 起售金额 定价利率 较基准上浮 

工商银行 
1 年期 20 万 2.25% 50% 

3 年期 20 万 4.125% 50% 

招商银行 

1 年期 20 万 2.18% 45.33% 

3 年期 20 万 3.41% 24% 

1 年期 30 万 2.28% 52% 

3 年期 30 万 3.46% 25.82% 

中信银行 

1 年期 20 万 2.22% 48% 

3 年期 20 万 3.90% 41.82% 

3 年期 50 万 4% 45.45% 

天津银行 
1 年期 20 万 2.28% 52% 

3 年期 20 万 4.18% 52% 

新郑农商银行 
1 年期 20 万 2.325% 55% 

3 年期 20 万 4.2625% 55% 
 

数据来源：各家银行官方网站及手机银行 APP，东吴证券研究所汇总 

 

 

图 3：二季度以来结构性存款规模被大幅压降  图 4：商业银行负债成本中的存款成本下行困难 

 

 

 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所  数据来源：上市银行财务报告，东吴证券研究所测算 
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图 5：LPR 利率定价已连续九个月持平  图 6：近两个季度以来新发放企业贷款利率逐步企稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：央行货币政策报告，东吴证券研究所 
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