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相关报告 
 

1 银行业 4 月金融数据点评：信贷结构偏弱，居

民存款下降 2024-05-13 

2 银行业 2024 年 5 月月报：业绩逐步筑底，关

注价值银行 2024-05-10 

3 银行业 3 月金融数据点评：信贷结构偏弱，居

民存款高增 2024-04-16 
   

重点股票  
2023A 2024E 2025E 

评级  
EPS（元）  PE（倍）  EPS（元）  PE（倍） EPS（元）  PE（倍）  

 

招商银行 5.81 6.24 6.24 5.81 6.57 5.52 买入  

宁波银行 3.87 6.65 4.31 5.97 4.72 5.45 买入  

建设银行 1.33 5.37 1.35 5.29 1.39 5.14 买入  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 央行禁止“手工补息”。4 月 8 日央行通过自律定价机制发布的《关

于禁止通过手工补息高息揽储 维护存款市场竞争秩序的倡议》，并且

提及“即日起，银行不得以任何形式向客户承诺或支付突破存款利率

授权上限的补息。此前违规作出的补息承诺，在付息日一律不得支付。” 

 “手工补息”定义及特点：手工补息原本是银行对业务操作失误进行

的勘误环节，即银行在存款计付利息过程中因特殊性、差异性计息需

求，且在系统无法自动完成结息的前提下，可以采用专用补充计息交

易进行手工计息处理。不过，随着揽储压力增加，手工补息逐渐成为

变相利率补贴的重要工具。一般而言，手工补息操作多发生在大行，

补息对象多为存款规模较大（应至少有数十亿存款规模）的企业或非

银机构，期限多为活期，利率水平可以达到 2%以上，远高于企业活

期存款利率。 

 定性判断：“手工补息”存款规模或较为普遍。2023 年末，上市国股

行平均对公活期存款成本率为 1.18%，远高于 0.2%的五大行及招行挂

牌单位活期存款利率，对公存款定价“手工补息”情况可能较为普遍。 

 定量测算：15 家全国性银行手工补息存款规模或在 17-19 万亿之间。

测算基于以下两点假设：①假设 1：补息的企业“类活期”存款平均

利率均为 2%；对于未补息企业活期存款，假设国有行、股份行分别

执行 0.35%、0.45%的利率水平。②假设 2：补息的企业“类活期”存

款平均利率均为 2%；对于未补息企业活期存款，假设国有行、股份

行均执行 0.25%的利率水平。静态测算结果显示：国股行手工补息对

公存款规模或在 17-19 万亿之间，补息存款占全部企业活期存款的比

例或在 50%-53%之间。截至 2023 年末，15 家全国性银行存款总额为

168.73 万亿，占我国人民币存款余额的比例为 59.36%。  

 企业活期存款何去何从？基于“类活期”存款的流动性、安全性上需

求，我们认为，对于大型央国企资金的保本性需求，资金可能流向现

金管理类产品、短久期企业定期存款或结构性存款，对于财务管理要

求相对宽松的其他企业存款，或部分流向固收类产品。 

 投资建议：禁止“手工补息”，将会压缩企业资金空转套利空间，有助

于降低银行负债端成本率，缓解净息差压力，利好银行基本面。在无

风险收益率下行的背景下，银行板块性价比凸显，高股息策略仍有阶

段性机会，可关注建设银行。同时建议关注交易风格切换期，在长周

期视角下，重点关注资产质量优异、资本内生可持续的招商银行，和

业绩率先复苏，量价均占优的宁波银行。维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：金融监管政策超预期；假设与实际情况存在差异，从而导
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致测算结果偏差。 

 

表 1：“手工补息”存款规模测算（截至 2023 年末，亿元）  

 

公司活期利率

（%）  

 

公司活期存款

余额（亿元）  

 

假设一  假设二  

手工补息比例

（%）  

手工补息规模

（亿元）  

手工补息比例

（%）  

手工补息规模

（亿元）  

工商银行 1.02 73,666.91 40.61 29913.23 44.00 32413.44 

建设银行 0.98 65,599.79 38.18 25047.19 41.71 27364.48 

农业银行 1.19 55,383.82 50.91 28195.40 53.71 29749.02 

中国银行 1.06 56,392.38 43.03 24265.81 46.29 26101.62 

邮储银行 0.87 8,812.26 31.52 2777.20 35.43 3122.06 

交通银行 1.11 20,505.24 46.06 9444.84 49.14 10076.86 

招商银行 1.09 26,446.85 44.85 11861.01 48.00 12694.49 

兴业银行 1.25 14,703.18 54.55 8019.92 57.14 8401.82 

中信银行 1.43 21,682.51 65.45 14192.19 67.43 14620.21 

民生银行 1.4 10,248.28 63.64 6521.63 65.71 6734.58 

光大银行 1.34 9,651.67 60.00 5791.00 62.29 6011.61 

平安银行 1.06 9,029.75 43.03 3885.53 46.29 4179.48 

民生银行 1.58 10,248.28 74.55 7639.63 76.00 7788.69 

平均  1.18 29413.15 50.49 / 53.32 / 

合计  / 382,370.92 / 177554.58 / 189258.37 

资料来源：公司财报、同花顺 IFind、财信证券 
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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 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  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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