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 存贷增速差分化，反映手工补息影响持续 

央行公布的信贷收支表来看，5 月大行存贷增速差拉大至-2.35%（4 月为

-1.87%），而全国性中小银行增速差则收窄至-3.02%（4 月为-3.70%），或由于手

工补息禁令下，对公活期存款部分由国有行转向股份行和城商行。 

 5 月 M1 增速-4.2%背后，存款的几条变迁路径 

我们判断协定、通知存款取消“手工补息”之后，存款或按三条路径变化： 

（1）企业活期转定期存款，但一般性存款恢复有限，银行加快主动负债补充。

如大行结构性存款 4-5 月分别新增 1179 亿元、926 亿元； 

（2）企业活期转对公理财， 5 月金融数据中非银存款新增 1.16 万亿元，“非银

钱多”现象持续； 

（3）非银存款转同业存单和中短债：银行理财和保险年金等通知存款或提前到

期支取，转向同业存单、同业存款或其他债券。 

目前补息整改进度到哪儿了？4-5 月 M1 当月值同比合计减少 3.6 万亿元，其中

理财直接涉及手工补息的通知存款或有 9000 亿元。我们保持《高息存款整改，

对理财净值与配置策略的影响》一文的判断，“手工补息”取消对银行负债端的

总体影响不超过 5 万亿元，以此可推算得到 6 月继续流出的存款或不超过 1.4

万亿元。 

负债后续的演变路径：对公定期存款、同业负债或有少量恢复。取消手工补息

若严格落地，那么其他“替代负债”可能有恢复：（1）不在自律上限管控中的

同业存款、真保险协议存款等；（2）同业存单等市场化负债，或提价其他一般

性 FTP。其中同业存单价格如何展望？当前处于“供需双强”的局面，预计逐

渐还会演变成需求力量占主导，6 月底随着理财回表或迎来较好配置机会。 

 信贷“挤水分”后：套利的低息贷款逐渐消失，企业短贷继续负增 

6 月 MLF 选择平价续作，央行降息窗口或推迟，监管对银行的规模要求有所弱

化，或能够接受银行的阶段性“缩表”，我们预计 6 月信贷数据仍然偏弱，月末

回表力度或保持历年平均水平（理财月末规模的 5%），回表规模约为 1.5 万亿

元。若资金能平稳过渡，有利非银偏好的品种，如同业存单、中短信用债。 

 投资建议： 

上市银行的中报业绩或仍然偏弱，我们建议优选业绩确定性标的。重点评估两

条逻辑。（1）股息红利策略：我们认为高股息银行的分红仍保持稳定，且利率

环境在社融、M2 增速长期放缓的环境中趋于下降，逻辑进一步强化，受益标

的农业银行，推荐中信银行；（2）地产风险触底和经济预期改善，我们认为应

重点观察政策效果，若实体企业及零售需求改善，优质区域性银行或将享有更

好的业绩弹性。受益标的成都银行、常熟银行，推荐苏州银行。 

 风险提示：宏观经济增速下行，政策落地不及预期等。  
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图1：5 月存贷增速差来看，大行继续拉大，中小行边际收窄（央行信贷收支表） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所（注：全国性大型银行包括四大行+交行+邮储+国开行，全国性中小银行指 2008 年末资产＜2 万亿

的银行，包括股份行和城农商行等，下同） 

 

表1：大行 4-5 月单位结构性存款为正增长（亿元） 

 

各项存

款合计 

境内存

款合计 

境内存款 

境外

存款 

 
个人存

款合计 

个人存款细项 

单位存

款合计 

单位存款细项 
国库

定期

存款 

非银 

 

个人活

期 

个人

定期 

结构

性存

款 

单位活

期存款 

单位

定期

存款 

单位保

证金存

款 

单位结

构性存

款 

2024-05 6,575  6,489  1,014  84  3,402  -287  -5,047  -1,389  -2,345  -755  926  -238  10,760  86  

2024-04 -41,290  -41,073  -18,519  -12,364  1,313  552  -21,034  -16,392  -618  -407  1,179  195  -1,715  -217  
2024-03 33,892  33,216  17,424  5,251  5,503  -1,064  15,726  7,926  1,364  786  -307  737  -671  676  

2024-02 14,209  14,418  15,240  1,490  7,657  107  -11,161  -7,415  828  -326  89  529  9,810  -209  

2024-01 35,605  35,345  14,032  4,328  5,498  864  19,424  4,014  5,646  981  897  -171  2,060  260  

2023-12 8,273  8,463  13,830  8,307  4,058  -27  -3,726  -600  4,318  584  -1,761  -797  -844  -190  

2023-11 19,703  19,967  5,614  2,007  3,465  -310  1,153  -358  2,605  511  -460  6  13,194  -264  

2023-10 -16,512  -16,686  -8,848  -6,286  3,339  184  -7,357  -3,556  1,566  -175  56  72  -553  174  
2023-09 25,479  25,534  18,490  8,361  3,312  -252  8,526  601  5,061  30  -181  329  -1,810  -55  

2023-08 4,737  4,724  4,146  -546  4,757  20  4,768  -1,219  3,547  192  -145  -384  -3,807  13  

2023-07 -13,507  -13,255  -8,747  -6,922  2,161  159  -9,610  -6,763  3,124  -600  457  89  5,013  -253  
2023-06 36,364  36,140  17,511  10,338  4,729  -595  14,395  5,340  5,051  225  -1,028  377  3,857  225  

2023-05 14,418  14,250  2,626  -1,081  5,408  -281  6,690  -1,338  3,536  233  92  150  4,784  168  

2023-04 -15,468  -15,139  -12,813  -11,772  3,960  111  -3,843  -5,931  3,326  36  -13  322  1,194  -329  
2023-03 43,189  43,017  19,321  6,720  6,690  -1,132  18,178  5,827  5,649  370  -280  49  5,469  172  

2023-02 5,996  6,106  -249  -10,750  7,304  -389  10,664  -2,181  8,715  303  355  1,095  -5,405  -110  

2023-01 41,808  41,406  35,295  7,483  6,530  1,900  4,457  -4,428  3,997  596  1,451  -434  2,088  402  

2022-12 7,468  8,661  16,400  12,814  3,056  -1,087  -2,956  3,054  102  798  -2,164  -191  -4,592  -1,193  

2022-11 14,558  14,311  10,002  5,557  3,154  66  2,654  1,936  972  708  -363  -629  2,284  246  

2022-10 -18,927  -18,497  -7,871  -6,169  2,472  -172  -10,310  -6,718  1,795  66  -173  494  -811  -429  

2022-09 25,811  25,167  16,584  8,188  4,009  -859  8,883  1,504  278  208  -341  -46  -254  645  

2022-08 7,779  7,460  4,657  1,241  3,739  -114  5,472  573  1,305  524  110  357  -3,027  320  

2022-07 -2,140  -3,217  -4,273  -5,281  3,454  -6  -6,150  -2,185  -1,781  -279  579  175  7,031  1,078  
2022-06 28,877  28,291  15,976  8,856  4,348  -747  14,536  5,681  2,446  207  -915  -923  -1,299  586  

2022-05 15,616  15,552  3,273  684  3,608  -104  7,222  2,366  1,671  300  -424  -65  5,122  64  

2022-04 -5,852  -6,084  -10,068  -8,182  3,092  110  -2,798  -5,150  1,322  -98  -314  -359  7,140  233  
2022-03 31,424  31,444  16,140  4,165  4,605  96  17,153  6,730  3,968  437  352  1,488  -3,337  -20  

2022-02 8,205  8,032  -7,160  -14,028  5,321  178  6,808  3,515  1,111  90  -232  270  8,114  173  

2022-01 27,231  27,720  32,870  15,324  3,566  1,090  -4,229  -10,568  1,374  778  3,817  48  -968  -489  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表2：全国性中小银行 4-5 月单位保证金存款、结构性存款均为正增长（亿元） 

 

各项

存款

合计 

境内

存款

合计 

境内存款 

境外

存款 

个人

存款

合计 

个人存款 

单位存

款合计 

单位存款 
国库

定期

存款 

非银 个人

活期 

个人

定期 

结构

性存

款 

单位活

期 

单位

定期 

单位保

证金 

单位结

构性 

2024-05 2,320  2,257  3,003  2,551  5,745  -59  -2,308  -9,201  6,060  2,076  438  398  1,163  63  
2024-04 -3,378  -3,085  56  -3,833  4,789  -304  -2,843  -14,511  -3,120  702  2,034  67  -366  -293  

2024-03 25,433  25,167  10,244  574  8,422  -110  15,751  6,789  3,937  160  492  118  -945  266  

2024-02 1,507  1,470  15,887  -180  14,409  -1  -15,928  -8,220  -20  -3,332  9  442  1,069  37  
2024-01 13,454  13,477  11,421  2,291  9,478  -220  -599  504  561  -1,208  1,095  -648  3,302  -23  

2023-12 -2,616  -2,571  5,915  1,835  3,744  72  -4,534  441  1,766  -1,002  -2,066  -161  -3,791  -45  

2023-11 10,131  10,230  3,253  549  3,131  -37  2,309  270  1,574  478  -867  70  4,599  -100  
2023-10 8,401  8,434  4,335  196  5,457  -390  475  -51  1,535  600  -656  181  3,443  -34  

2023-09 210  317  6,447  1,303  4,100  174  -4,007  -3,692  904  387  -547  602  -2,725  -107  

2023-08 3,729  3,896  3,650  -520  4,627  -248  5,450  898  1,644  1,868  47  -794  -4,410  -167  
2023-07 -4,466  -4,593  562  -2,256  4,017  -315  -5,128  -6,991  1,789  41  743  724  -752  127  

2023-06 9,966  9,604  8,784  3,600  5,179  -95  7,607  4,571  2,428  -362  -984  -155  -6,633  363  

2023-05 -2,520  -2,600  2,723  -138  5,076  -310  -3,357  -2,235  -244  -974  -316  156  -2,122  79  
2023-04 4,819  4,927  911  -2,882  4,141  -417  2,292  -2,520  686  -546  1,325  -134  1,858  -108  

2023-03 23,439  23,429  9,172  -162  7,446  91  14,795  9,091  553  -85  -809  375  -913  10  

2023-02 21,734  21,445  7,689  -5,817  11,805  199  12,524  4,032  2,352  412  156  1,594  -362  288  
2023-01 23,600  23,560  26,249  4,931  15,795  213  -10,354  -8,626  102  -341  1,701  -479  8,144  40  

2022-12 4,453  4,374  12,749  5,547  4,983  -260  -8,350  -2,039  660  693  -3,669  23  -48  78  

2022-11 16,289  16,169  12,358  5,324  4,258  104  25  -631  575  752  -603  -795  4,580  120  
2022-10 3,963  3,826  2,636  -413  3,264  -167  -277  -312  1,017  -114  -456  505  962  137  

2022-09 4,195  4,239  7,197  2,008  4,121  -200  -132  -1,903  918  34  -108  -430  -2,395  -44  

2022-08 5,433  5,349  3,487  549  3,361  -483  4,700  987  587  2,444  196  333  -3,171  84  
2022-07 2,503  2,500  789  -1,586  3,174  -315  -1,687  -5,341  1,224  -7  520  508  2,889  3  

2022-06 16,577  16,522  8,322  4,431  3,417  -415  14,152  10,315  506  1,394  -756  -942  -5,010  55  

2022-05 7,111  7,051  3,974  716  3,664  -224  5,295  -63  2,439  2,841  -90  147  -2,365  60  
2022-04 5,063  5,001  3,012  -1,728  4,701  206  1,928  -3,547  1,703  567  742  -1,134  1,195  62  

2022-03 26,762  27,167  10,592  1,844  5,964  81  16,682  9,991  1,973  584  -848  2,417  -2,524  -405  

2022-02 12,844  13,302  4,226  -6,879  9,711  101  3,712  3,822  670  -754  -984  259  5,106  -458  
2022-01 11,631  11,392  20,228  7,909  8,306  742  -7,872  -13,384  1,757  2,004  3,276  51  -1,016  239  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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