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各家银行计息负债大 PK 
——银行行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈：各家银行计息负债大 PK 

考虑到在目前银行资产端利率下行的环境下，负债端具有优势的银行能获得相对

较高的净息差，因此本期主要从低息负债的角度来选取具有优势的上市银行。 

目前共 A 股共 41 家上市银行，从计息负债成本率来看： 

 国有行中，除交通银行外，其余五家国有行计息负债成本率在所有上市银行

中处于较低水平。 

 股份行中，招商银行计息负债成本率降到低于国有银行的水平，反映其控制

存款成本的能力极强。 

 城商行中，宁波银行和成都银行表现较为优秀，计息负债成本率控制低于绝

大部分股份行。 

 农商行中，从公布计息负债成本率的农商行来看，农商行计息负债成本率普

遍不具备优势。 

剔除四大行外，我们选出了两个负债成本控制较为优秀的银行：邮储银行和招商

银行，计息负债成本率分别为 1.65%和 1.58%。 

邮储银行 21H1 计息负债成本率为 1.65%，邮储银行凭借“自营+代理”的模式

使渠道直达基层，引流客户，保持负债端优势，具体来看： 

 邮储银行计息负债中 97.2%为存款，而其他上市银行大部分存款占比计息负

债不超过 90%。由于客户存款较为充裕，邮储银行对高息的应付债券需求较

低，因此整体付息负债成本率仅为 1.65%。 

 邮储银行存款中以个人存款为主，个人存款占 87.7%，其中个人活期存款占

比 26.2%，个人定期存款占比 61.5%，公司存款稳定性强，结构较优。 

 2020 年邮储银行平均存款余额同比增长 8.24%，21H1，邮储银行平均存款

余额 10.56 万亿，同比增长 10.47%，增速上升 2.23pct。 

招商银行计息负债成本率仅为 1.58%，低于所有上市银行，主要是靠产品和服务

吸收沉淀下来大量的活期存款，具体来看： 

 招商银行计息负债主要由客户存款和同业和其他金融机构存拆放款项构成，

分别占比 76.6%和 14.1%，这两项平均利率都较低，分别为 1.39%和

1.68%，因此带动整体计息负债成本水平较低。 

 招商银行吸收存款中，活期存款占比达到 64.7%，而活期存款利率较低，因

此招商银行存款利率较低。由于客户对活期存款利率敏感度较低，因此招商

存款利率受市场利率变动影响较小。 

 2020 年招商银行平均存款余额同比增长 15.95%，21H1 招商银行平均存款余

额 5.87 万亿，同比增长 11.86%，增速下降 4.09pct，主要是因为招行致力于

调整存款结构，提升活期存款占比，降低结构存款等成本较高的存款所致。 

投资建议：对银行而言，我们认为在目前银行资产端利率下行的环境下，负债端

具有优势的银行能获得相对较高的净息差。从负债端角度我们建议关注邮储银行

和招商银行，其中邮储银行主要在于其“自营+代理”模式铺设大量网点，获得较

多基层个人存款，而招商银行网点相对较少，主要在于其综合金融能力的提升，

凭借产品和服务吸收沉淀下来大量活期存款。 

风险提示：政策风险；宏观经济复苏不及预期风险；全球新冠疫情持续恶化风险。 
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1. 每周一谈：各家银行计息负债大 PK 

考虑到在目前银行资产端利率下行的环境下，负债端具有优势的银行能获得相对较

高的净息差，因此本期主要从低息负债的角度来选取具有优势的上市银行： 

1.1 上市银行计息负债对比 

目前共 A 股共 41 家上市银行，从计息负债成本率来看： 

 国有行中，除交通银行外，其余五家国有行计息负债成本率在所有上市银行中处

于较低水平。 

 股份行中，招商银行计息负债成本率降到低于国有银行的水平，反映其控制存款

成本的能力极强。 

 城商行中，宁波银行和成都银行表现较为优秀，计息负债成本率控制低于绝大部

分股份行。 

 农商行中，从公布计息负债成本率的农商行来看，农商行计息负债成本率普遍不

具备优势。 

剔除四大行外，我们选出了两个负债成本控制较为优秀的银行：邮储银行和招商银

行，计息负债成本率分别为 1.65%和 1.58%。 

表1：21H1 上市银行计息负债成本率 

  计息负债成本率（%） 

国有行 

交通银行 2.17 

建设银行 1.76 

农业银行 1.73 

邮储银行 1.65 

工商银行 1.63 

中国银行 1.62 

股份行 

浙商银行 2.58 

民生银行 2.4 

兴业银行 2.35 

光大银行 2.34 

浦发银行 2.3 

中信银行 2.26 

华夏银行 2.26 

平安银行 2.22 

招商银行 1.58 

城商行 

重庆银行 2.95 

贵阳银行 2.86 

郑州银行 2.7 

厦门银行 2.65 

西安银行 2.62 

江苏银行 2.52 
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  计息负债成本率（%） 

南京银行 2.42 

杭州银行 2.37 

长沙银行 2.36 

青岛银行 2.36 

苏州银行 2.34 

北京银行 2.25 

上海银行 2.23 

成都银行 2.17 

宁波银行 2.1 

农商行 

无锡银行 0 

常熟银行 2.27 

渝农商行 2.25 

江阴银行 2.3 

青农商行 2.25 

紫金银行 0 

苏农银行 0 

张家港行 2.42 

齐鲁银行 2.39 

上海农商行 0 

瑞丰银行 2.32 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.2 邮储银行：“自营+代理”模式直达基层 

邮储银行 21H1 计息负债成本率为 1.65%，邮储银行凭借“自营+代理”的模式使

渠道直达基层，引流客户，保持负债端优势，具体来看： 

表2：21H1 邮储银行计息负债分析 

项目 平均余额(亿元) 平均利率（%） 占比 

客户存款 105616.55 1.64 97.2% 

同业及其他金融机构存放和拆入款项 2245.5 1.78 2.1% 

应付债券 559.11 3.59 0.5% 

向中央银行借款 248.73 1.75 0.2% 

总付息负债 108669.89 1.65 100.0% 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 邮储银行计息负债中 97.2%为存款，而其他上市银行大部分存款占比计息负债不

超过 90%。由于客户存款较为充裕，邮储银行对高息的应付债券需求较低，因此

整体付息负债成本率仅为 1.65%。 

 邮储银行存款中以个人存款为主，个人存款占 87.7%，其中个人活期存款占比

26.2%，个人定期存款占比 61.5%，公司存款稳定性强，结构较优。 

 2020 年邮储银行平均存款余额同比增长 8.24%，21H1，邮储银行平均存款余额

10.56 万亿，同比增长 10.47%，增速上升 2.23pct。 
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表3：21H1 邮储银行存款结构分析 

项目  平均余额（亿元） 平均付息率(%) 占比 

公司存款 定期 3926.04 2.34 3.7% 

 活期 9036.55 0.72 8.6% 

 小计 12962.59 1.21 12.3% 

个人存款 定期 64994.2 2.28 61.5% 

 活期 27659.76 0.31 26.2% 

 小计 92653.96 1.69 87.7% 

客户存款总额  105616.55 1.64 100.0% 

资料来源：wind、申港证券研究所 

1.3 招商银行：综合金融服务沉淀活期存款 

招商银行计息负债成本率仅为 1.58%，低于所有上市银行，主要是靠产品和服务吸

收沉淀下来大量的活期存款，具体来看： 

表4：21H1 招商银行计息负债分析 

 平均余额（亿元） 年化平均（%） 占比 

客户存款 58681.84 1.39 76.6% 

同业和其他金融机构存拆放款项 10804.18 1.68 14.1% 

应付债券 3890.49 3.13 5.1% 

向中央银行借款 3040.29 2.78 4.0% 

租赁负债 143.7 4.08 0.2% 

合计 76560.5 1.58 100.0% 

资料来源：wind、申港证券研究所 

 招商银行计息负债主要由客户存款和同业和其他金融机构存拆放款项构成，分别

占比 76.6%和 14.1%，这两项平均利率都较低，分别为 1.39%和 1.68%，因此带

动整体计息负债成本水平较低。 

 招商银行吸收存款中，活期存款占比达到 64.7%，而活期存款利率较低，因此招

商银行存款利率较低。由于客户对活期存款利率敏感度较低，因此招商存款利率

受市场利率变动影响较小。 

 2020 年招商银行平均存款余额同比增长 15.95%，21H1，招商银行平均存款余额

5.87 万亿，同比增长 11.86%，增速下降 4.09pct，主要是因为招行致力于调整存

款结构，提升活期存款占比，大幅度降低结构化存款、大额存单等成本较高的存

款所致。 

表5：21H1 招商银行存款结构分析 

  平均余额 年化平均 占比 

公司客户存款 活期 23600.15 0.9 40.2% 

 定期 14483.35 2.64 24.7% 

 小计 38083.5 1.57 64.9% 

零售客户存款 活期 14389.87 0.35 24.5% 

 定期 6208.47 2.71 10.6% 

 小计 20598.34 1.06 35.1% 

合计  58681.84 1.39 100.0% 
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资料来源：wind、申港证券研究所 

1.4 投资建议 

对银行而言，我们认为在目前银行资产端利率下行的环境下，负债端具有优势的银

行能获得相对较高的净息差。从负债端角度我们建议关注邮储银行和招商银行，其

中邮储银行主要在于其“自营+代理”模式铺设大量网点，获得较多基层个人存款，

而招商银行网点相对较少，主要在于其综合金融能力的提升，凭借产品和服务吸收

沉淀下来大量活期存款。 

2. 行业及公司动态 

表6：公司动态 

日期 上市公司 公告动态 

9 月 13 日 建设银行 10 月 18 日起对 12 个月无交易无持仓客户关闭贵金属及双向交易 

9 月 14 日 长沙银行 新华联石油持有的长沙银行 4727.7896 万股股份流拍。 

9 月 14 日 齐鲁银行 该行 2021 年二级资本债券（第一期）发行完毕。 

9 月 15 日 工商银行 银保监会已核准王景武担任本行执行董事的任职资格。 

资料来源：wind 申港证券研究所 

3. 本周行情回顾 

本周银行板块下跌 4.31%，跑输沪深 300 指数 1.17 个百分点。中信一级行业中，

石油石化（+2.77%）、基础化工（+2.72%）、医药（+2.62%）等板块领涨，有色金

属（-7.85%）、钢铁（-6.63%）、电子（-5.38%）等板块跌幅最大。银行涨跌幅排名

20/30。其中国有银行下跌-2.22%，股份制银行下跌-5.43%，城商行下跌-3.77%，

农商行下跌-3.89%。具体个股方面，苏农银行（-0.38%）、中国银行（-0.97%）、成

都银行（-1.32%）跌幅最小，平安银行（-9.92%）、瑞丰银行（-8.97%）、江苏银行

（-8.41%）涨幅最小。 

图1：中信一级行业涨跌幅（%） 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 
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图2：本周跌幅最小（%）  图3：本周跌幅前五（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

截至 2021 年 9 月 19 日，A 股银行板块整体 PB 为 0.66，位于自 16 年以来的低

位，其中国有银行 PB 为 0.59，股份制银行 PB 为 0.82，城商行 PB 为 0.83，农商

行 PB 为 0.66。具体个股方面，宁波银行（PB 1.90）、招商银行（PB1.93）、杭州

银行（PB1.35）估值最高。 

图4：银行 PB 估值 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

4. 交易数据 

本周 A 股成交量 5,359.26 亿股，成交额 71,049.68 亿元，上周 A 股成交量 5,702.60

亿股，成交额 72,412.11 亿元，与上周相比成交缩量。本周银行板块成交量 116.72

亿股，成交额 913.39 亿元，上周银行板块成交量 131.48 亿股，成交额 1,068.85 亿

元，与上周相比成交缩量。 
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图5：银行板块成交额 

 

资料来源：wind 申港证券研究所 

北向资金本周累计净流出 88.27 亿元，本月累计净买入 251.31 亿元，年初至今累

计净买入 2,864.59 亿元。本周累计净买入排名前三的为电力设备与新能源（33.72

亿元）、计算机（24.96 亿元）和煤炭（7.92 亿元）。其中银行板块本周累计净流出

11.36 亿元，排名 23/30。具体个股方面，邮储银行、中国银行、招商银行获最多净

买入。陆股通持股比例方面，平安银行（10.58%）、常熟银行（7.24%）、招商银行

（7.16%）陆股通持股占流通 A 股比例最高。 

表7：陆股通流向 

 名称 本周陆股通净

流入（千股） 

本月陆股通净流入

（千股） 

年初至今陆股通净

买入（千股） 

持股 /流通 A

股（%） 

国

有

银

行 

邮储银行 25,006.47 5,216.01 252,080.89 3.66 

中国银行 21,333.17 65,549.86 201,281.90 0.48 

交通银行 -7,505.02 43,829.76 143,443.79 2.02 

农业银行 -26,443.96 57,191.99 183,750.97 0.53 

建设银行 -26,991.65 -51,481.27 69,803.70 5.89 

工商银行 -38,635.41 47,438.40 -29,589.59 0.42 

股

份

制

银

行 

招商银行 16,880.75 44,066.60 404,340.69 7.16 

中信银行 4,215.99 11,268.86 15,954.04 0.28 

华夏银行 -483.85 997.46 66,545.83 2.39 

浙商银行 -3,478.57 7,970.84 100,567.27 2.41 

浦发银行 -9,375.64 7,555.27 11,361.71 1.71 

光大银行 -14,476.17 36,199.68 -190,588.73 1.28 

平安银行 -24,073.98 -175,748.27 149,723.91 10.58 

民生银行 -32,875.16 3,256.86 -230,951.57 1.34 

兴业银行 -38,232.91 -73,662.54 -14,640.64 2.82 

城

商

行 

宁波银行 4,992.42 33,757.57 122,243.58 5.57 

北京银行 3,638.26 32,573.76 124,348.95 2.98 

南京银行 975.29 -18,839.69 32,760.83 2.21 

杭州银行 411.24 -7,370.37 2,649.19 1.99 

青岛银行 91.96 2,083.55 5,023.93 1.53 

厦门银行 -29.40 -485.35 845.00 0.32 
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西安银行 -235.10 -238.80 -2,232.29 0.05 

重庆银行 -580.62 1.85 2,938.68 0.84 

长沙银行 -751.64 -1,874.69 21,888.07 4.03 

贵阳银行 -906.29 -892.97 15,499.31 0.76 

苏州银行 -1,679.90 -2,955.85 1,295.56 1.02 

成都银行 -1,847.71 -18,915.18 89,050.39 4.81 

上海银行 -5,020.10 2,683.24 39,860.86 2.45 

郑州银行 -5,411.38 -4,627.50 6,368.87 0.99 

江苏银行 -39,512.87 1,912.90 154,097.56 2.83 

农

商

行 

江阴银行 3.10 11,698.01 9,810.89 1.74 

无锡银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

苏农银行 0.00 0.00 0.00 0.00 

紫金银行 0.00 -132.00 -902.69 0.53 

常熟银行 -816.38 -12,873.69 83,456.36 7.24 

青农商行 -2,673.83 -571.44 5,191.37 1.53 

张家港行 -4,822.91 -1,034.70 10,598.39 2.05 

渝农商行 -12,965.35 4,637.57 140,280.34 3.29 

资料来源：wind 申港证券研究所 

5. 数据追踪 

5.1 宏观数据 

图6：GDP 同比（%）  图7：GDP 分产业数据 

  

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图8：GDP 分行业  图9：M2&M1&M0 同比（%） 
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资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图10：社融规模同比增速下降（亿元，%）  图11：社融构成项累计增长规模（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图12：人民币贷款余额同比（亿元，%）  图13：人民币贷款余额同比分期限（%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图14：新增人民币贷款分期限（亿元）  图15：新增人民币贷款分部门（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 
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图16：新增人民币存款分部门（亿元）  图17：新增人民币存款（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：wind 申港证券研究所  资料来源：wind 申港证券研究所 

5.2 资金价格 

表8：央行公开市场操作（亿元） 

 2021-09-17 2021-09-10 2021-09-03 2021-08-27 

货币净投放 900 -800 -450 1250 

货币投放 1400 500 1300 1750 

货币回笼 500 1300 1750 500 

资料来源：wind 申港证券研究所 

 

图18：银行间同业拆借利率（%）  图19：银行间质押式回购利率（%） 

 

 

 

资料来源：wind  资料来源：wind 申港证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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