
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

880822[Table_Header] 宏观研究 2024 年 3 月 3 日 
 

 

[Table_Title] 

理财可能减少存款配置 

--金融高频数据周报（2024 年 2 月 26 日-3 月 1 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 近期 21 世纪经济报道，某省金融监管部门新近要求，在监管报表填写过程中，保

险资管公司发行理财产品等募集的资金应填入“同业存放”科目，不得计入一般性

存款。这意味着银行理财借助保险资管计划去配置大额存单等存款的行为，可能在

未来有所减少，涉及的资金规模可能在 2-3 万亿元左右。 

由于受到净值化转型以及债市波动的影响，理财产品配置现金及银行存款的比例从

2022 年开始快速上行，截至 2023 年末，理财产品投资资产规模合计 29.06 万亿元，

其中配置现金及银行存款约 7.9 万亿，占比 26.7%，这个比例比 2021 年末提升

15.3pct，快速增长。（图 1） 

银行理财配置存款比例可能面临拐点，主要原因来自两方面：1、银行理财借助保

险资管计划配置存款的现象可能减少；2、存款收益率下降，配置债券的意愿提升。

银行理财之所以存在通过购买保险资管计划，再去配置存款的现象，是因为既可以

算作一般性存款，收益也高于直接去银行存同业存款。但如果今后要计入同业存款，

监管对同业存款有额度限制，从而会降低通过此方式配置存款的规模。根据上海证

券报报道吉林、广西等地银行近日密集发布存款利率调整公告，对一年期、三年期

和五年期的存款利率进行下调，下调幅度为 10 个基点至 60 个基点不等。近期部分

中小银行调降存款利率，是对于去年 12 月国有大行调降存款利率的跟进。存款利

率的下行使得存款类资产配置价值下降，债券配置价值相对提升，有可能成为存款

替代，机构配置债券的比例提升。 

减少资金空转，降低金融风险。银行理财借助保险资管计划配置存款的行为，实际

上资金并没有进入实体，只在金融体系循环，增加资金空转。同时，负债端和资产

端可能存在期限错配，引发流动性风险。前期，我们对于央行四季度货币政策执行

报告的解读报告曾指出，首次提出“加强货币市场宏观审慎管理，完善货币市场流

动性监测机制”，对于金融机构期限错配可能引发的流动性风险的关注可能会进一

步提升。 

本周市场观察（2 月 26 日-3 月 1 日）：  

公开市场操作：跨月净投放 6320 亿元，呵护流动性。 

货币市场利率月末季节性上行，但流动性依然保持合理充裕：SHIBOR007 和 DR007

分别收于 1.8060%（-1BP）、1.8197%（-2BP）。GC007 收于 2.045%（-16BP）。R007

收于 1.9890%（-14BP），跨月后与 DR007 利差缩小。 

银行间质押式回购日成交量小幅上升：从上周的约 6.3 万亿上升至约 6.4 万亿。 

国债收益率曲线走平，期限利差收窄：30 年中债国债收益率向下突破 2.5，收于 2.49%

（-9BP）；10 年期向下突破 2.4，收于 2.37%（-3BP）；1 年期收于 1.78%（+1BP）， 

同业存单发行利率继续回落：1 年期国有银行同业存单发行利率回落至 2.23%

（-2BP）；股份制银行收于 2.24%（-3BP）。 

美元指数小幅回落至 103.88，非美货币涨跌互现，人民币基本持平：人民币即期汇

率收于 7.1985（+1pips），日元+0.28%、韩元-0.04%、欧元+0.16%、加元-0.41%、

澳元-0.94%、英镑-0.11%。  
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：理财产品投资资产配置比例（%）  图2：中国工商银行存款利率曲线（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：净息差（%）  图4：5 年期和 1 年期 LPR 利差 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图5：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：2 月 26 日-3 月 1 日，上周：2 月 18 日-2 月 23 日，上上周：2 月 4 日-2 月 9 日 
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图6：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：2 月 26 日-3 月 1 日，上周：2 月 18 日-2 月 23 日，上上周：2 月 4 日-2 月 9 日 

 

图7：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：2 月 26 日-3 月 1 日，上周：2 月 18 日-2 月 23 日，上上周：2 月 4 日-2 月 9 日 

 

 

图8：央行公开市场净投放 6320 亿元（仅逆回购）（亿元）  图9：3 月 MLF 到期量 4810 亿（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：银行间质押式回购日均成交量约 6.4 万亿（亿元）  图11：7 天+14 天逆回购规模本周合计 11640 亿（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
 

 

 

图12：DR007 上升后回落至 1.8197%（%）  图13：SHIBOR007 收于 1.8060% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图14：DR007 与 DR001 利差小幅扩张至 12BP  图15：上证所国债回购利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：R001 和 DR001 利差 12BP，基本持平上周  图17：R007 和 DR007 利差缩小至 17BP（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

图18：同业存单发行利率与 MLF 利率  图19：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图20：国债收益率期限利差缩小（%）  图21：10 年期国债收益率与 DR007 利差收窄至 55BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差收窄  图23：一年期 FR007 上行 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图24：美元指数下行至 103.88  图25：非美货币（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

图26：花旗经济意外指数差值收窄  图27：人民币即期汇率和中间价 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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