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1 《银行：银行业 2021 年 6 月月报：信贷常态增

长，存款增速持平》 2021-06-18 

2 《银行：银行业 2021 年 5 月月报：信贷投放常

态化，存款增速下行》 2021-05-19 

3 《银行：银行业 2021 年 4 月月报：信贷需求旺

盛，银行业绩确定性增强》 2021-04-15  

重点股票  
2020A 2021E 2022E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

招商银行 3.86 13.91  4.47 12.01  4.99 10.76  推荐 

平安银行 1.49 14.87  1.74 12.74  1.91 11.60  推荐 

兴业银行 3.21 6.20  3.56 5.59  3.95 5.04  推荐 

宁波银行 2.5 15.63  3.11 12.56  3.43 11.39  推荐 

南京银行 1.31 7.71  1.46 6.92  1.65 6.12  谨慎推荐 

江苏银行 1.02 10.19  1.19 8.73  1.35 7.70  谨慎推荐  

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 2021 年 6 月 21 日，市场利率定价自律机制优化了存款利率自律上

限的确定方式，将原来“基准利率*倍数”确定的存款利率自律上

限改为“基准利率+基点”的方式，同时对不同类型的商业银行设

置不同的最高加点上限。本次存款利率自律上限确定方式调整，符

合存款利率下行的监管导向，遏制部分银行“高息揽储”现象，为

金融机构服务实体经济释放空间。需要明确的是，存款利率下调不

是央行基准利率的调整，并非“降息”动作。 

 长期存款利率下调，利差缩窄。具体基点上限由金融机构协商确定，

按照银行类别实行差异化管理，目前暂无官方发布的加点细则。根

据新闻报道，基点上限分银行和存款产品类别进行确定，优化了上

浮比例方式存在的杠杆效应，短升长降，纵向缩窄长短期限存款利

差，横向缩窄银行之间长期限存款利率利差。 

 长期看银行存款成本下降，金融服务重要性凸显。存款利率下行

呈必然趋势，存款利率调降将会促进银行存款成本下降，稳固银行

净息差，增大银行存贷款业务经营空间。调整后，不同银行各期限

存款产品利差也会缩窄，价格差异弱化后，银行业将会从存款利率

“价格战”转为金融服务能力的良性竞争，有利于银行业长远发展。

存款利率调整为贷款利率下行释放空间，有助于降低实体融资成

本，增强金融系统服务实体经济的能力。同时，会对银行系统吸储

能力造成一定的影响，部分利率敏感资金转投权益市场。 

 投资建议：新方案实施后，银行存款结构随之调整，久期缩短，对

资金运用管理要求也有所提高。综合利率变化趋势和银行业经营发

展情况，我们看好业务布局更全，金融服务更到位，网点渠道更广，

客户黏性更高的大中型银行，推荐招商银行、平安银行、兴业银行；

以及营业地区发展向好，经营稳健，深耕地方业务的地方性银行，

推荐宁波银行、南京银行、江苏银行。 

 风险提示：货币政策超预期调整；资产质量下滑，不良资产集中爆发。 
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1 优化存款利率自律上限确定方式 

2021 年 6 月 21 日，市场利率定价自律机制优化了存款利率自律上限的确定方式，将

原来“基准利率*倍数”确定的存款利率自律上限改为“基准利率+基点”的方式，同时

对不同类型的商业银行设置不同的最高加点上限。本次存款利率自律上限确定方式调整，

符合存款利率下行的监管导向，遏制部分银行“高息揽储”现象，为金融机构服务实体

经济释放空间。需要明确的是，存款利率下调不是央行基准利率的调整，并非“降息”

动作。 

2 长期存款利率下调，利差缩窄 

具体基点上限由金融机构协商确定，按照银行类别实行差异化管理，目前暂无官方

发布的加点细则。根据新闻报道，基点上限分银行和存款产品类别进行确定，四大国有

行活期存款、定期存款、大额存单基点上限分别为 10bp、50bp、60bp，国有四大行之外

的银行基点上限分别为 20bp、75bp、80bp。由于加点模式与存款期限无关，优化了上浮

比例方式存在的杠杆效应，短期限存款利率上调，长期限存款利率下调，纵向缩窄长短

期限存款利差，横向缩窄银行之间长期限存款利率利差。 

表 1：新闻媒体报道基点上限规则  

基点上限（BP）  活期存款  定期存款  大额存单  

国有银行（仅指工农中建） 10 50 60 

其他银行（国有银行以外的其他银行） 20 75 80 

资料来源：21 世纪经济报道，财信证券 

以 3 年期基准利率 2.75%为例，按照原上浮比例定价方式，四大行一般上浮 40pct.

至 3.85%，其他银行普遍上浮 50pct.至 4.13%，两者利差为 28BP。假定按照媒体报道的

基点上限规则，以 3 年期大额存单再次测算，基准利率 2.75%，四大行执行利率上限为

3.35%，其他银行执行利率上限为 3.55%，分别较前期下降了 50BP 和 58BP，两者利差为

20BP，利差相应缩窄 8BP。 

存款利率上限方式调整后，以 1 年期为分割线，短期限存款利率小幅抬升，长期限

存款利率下降幅度可达 60BP 以上，总体利差缩窄，缓解部分银行“高息揽储”造成的恶

性竞争。 

一是活期存款影响最小，不论是国有大行还是其他银行，利率调整幅度都在 5BP 以

内，且其他银行利率小幅上升； 

二是一年期以内存款利率上限普遍上调，幅度不超过 25BP，其中仅 6 个月，1 年期

定期存款利率需进行压降，降幅分别为 6BP、10BP，且同期限大额存单利率上限空间超

定期存款； 

三是一年期以上存款利率均超新基点上限，压降范围为 25BP-65BP，其中定期存款
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压降幅度超大额存单。期限越长的存款，其他银行较国有行的压降幅度越大。 

表 2：新加点方式的存款利率测算  

  

基准利率

（%）  

国有银行

（40pct.） 

其他银行

（50pct.） 

利差

（BP) 

国有银行  

加点  

较调整前

下降（BP） 

其他银行  

加点  

较调整前

下降（BP） 

活期  0.35 0.49 0.53 4 0.45 4 0.55 -3 

定期存款 

3 个月  1.10 1.54 1.65 11 1.60 -6 1.85 -20 

6 个月  1.30 1.82 1.95 13 1.80 2 2.05 -10 

1 年  1.50 2.10 2.25 15 2.00 10 2.25 0 

2 年  2.10 2.94 3.15 21 2.60 34 2.85 30 

3 年  2.75 3.85 4.13 28 3.25 60 3.50 63 

5 年  2.75 3.85 4.13 28 3.25 60 3.50 63 

大额存单 

3 个月  1.10 1.54 1.65 11 1.70 -16 1.90 -25 

6 个月  1.30 1.82 1.95 13 1.90 -8 2.10 -15 

1 年  1.50 2.10 2.25 15 2.10 0 2.30 -5 

2 年  2.10 2.94 3.15 21 2.70 24 2.90 25 

3 年  2.75 3.85 4.13 28 3.35 50 3.55 58 

资料来源：中国人民银行，21 世纪经济报道，财信证券 

3 长期看银行存款成本下降，金融服务重要性凸显 

从银行业经营角度分析，存款利率上限确定方式调整，提高了商业银行存款利率自

主定价的自由度和精准度，推动存款利率定价市场化，符合存款利率下行的监管导向。

长期看，存款利率下行呈必然趋势，存款利率调降将会促进银行存款成本下降，稳固银

行净息差，增大银行存贷款业务经营空间。新方案实施后，长期限存款利率调整幅度超

短期限存款，但 1 年以上的存款占比较小，总体对银行当前负债端成本影响不大。伴随

时间推移，长期限存款到期再投资，叠加银行系统存款不断新增，存款成本下降的效应

会逐步释放。调整后，不同银行各期限存款产品利差也会缩窄，价格差异弱化后，银行

业将会从存款利率“价格战”转为金融服务能力的良性竞争，有利于银行业长远发展。 

图 1： 2020 年上市银行存款平均成本率-存款总额（%）  

 

资料来源：Wind，财信证券 
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存款利率调整为贷款利率下行释放空间，有助于降低实体融资成本，增强金融系统

服务实体经济的能力。同时，会对银行系统吸储能力造成一定的影响，部分利率敏感资

金转投权益市场。 

4 投资建议 

新方案实施后，银行存款结构随之调整，久期缩短，对资金运用管理要求也有所提

高。综合利率变化趋势和银行业经营发展情况，我们看好业务布局更全，金融服务更到

位，网点渠道更广，客户黏性更高的大中型银行，推荐招商银行、平安银行、兴业银行；

以及营业地区发展向好，经营稳健，深耕地方业务的地方性银行，推荐宁波银行、南京

银行、江苏银行。 

5 风险提示 

货币政策超预期调整；资产质量下滑，不良资产集中爆发。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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