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 事件概述：明确将“非银同业活期存款利率”纳入自律管理 

2024 年 11 月 29 日晚，自律机制发布《关于优化非银同业存款利率自律管理的

倡议》《关于在存款服务协议中引入“利率调整兜底条款”的自律倡议》，将非银

同业活期存款利率纳入自律管理，规定非结算性的非银同业活期存款参考公开市

场 7 天期逆回购操作利率；同时规定了提前支取利率和“利率调整兜底条款”。 

 影响测算：非银同业活期存款利率-30BP→上市行净息差+1BP 

全市场非银同业活期存款约 20 万亿元，若利率下降 30BP，或提振净息差 1BP。

“非银同业存款”指银行与非银之间的同业存款，不包括银银同业存款。我们测

算，上市银行高息同业活期存款约 9.4 万亿元。假设同业高息活期存款从 1.8%

若降至 1.5%，意味着需下降 30BP，我们初步测算有望正向支撑银行净息差 1BP。 

近年同业存款利率上升较大幅度的为国股行，整改压力相对较大。我们统计了

2024 年上半年，国有行 /股份行 /城商行 /农商行同业存款成本率分别为

2.51%/2.42%/2.34%/2.32%，分别较 2023 年全年+8BP/+7BP/-1BP/-2BP。再考虑

到同业活期存款占总存款的比例，国股行占比明显高于城农商行，故此次同业活

期存款整改对于国股行的负债成本提振作用较大。 

 银行表内：非银存款短期或挤出，但中长期仍以被动接受为主 

纳入 EPA 考核，“定价行为”为一票否决项，执行或较为严格。对于银行负债端

来看，存款稳定性或有所波动，短期存在非银存款挤出，但由于计入 EPA“定价

行为”考核，过渡期后执行或较为严格，长期来看多数非银资金将被动接受更低

的利率。考虑到 EPA 和 MPA 为季度考核，银行实际执行层面可能存在差异，可

能有部分非银存款“抢跑”，在过渡期内抢抓最后一波较高利率的同业活期存款。 

设定提前支取利率&利率调整兜底条款，意在理顺存款利率传导。（1）规定提前

支取只能按较低利率支付，同业活期转向定期的规模或较有限；（2） 引入“利

率调整兜底条款”，相当于含权性质的存款重定价条款，或加速存款重定价，分

段计息或约期类存款或受较大影响。 

 资管产品：非银同业活期存款利率-30BP→货基&现金理财-9BP 

同业活期利率-30BP 或使货基、现金理财收益率均下降约 9BP。我们测算货基、

现金管理类理财持有同业活期存款分别为 4 万亿元、2 万亿元，同业活期利率下

降 30BP 或使货基、现金理财产品收益率均下降约 9BP。银行自营比价角度，货

基性价比或下降，但考虑到银行持有货基很大一部分是出于司库维持流动性的需

要，并不会单纯因为收益率降低而大规模赎回货基。 

对债市：同业存款利率调降，利率中枢下移，利好同业存单和中短债。2024-12-02，

10Y 国债利率罕见降至 2%以下，各期限的同业存单收益率单日降幅也较大，达

9BP 左右。后续资管产品可选择的高息存款品种已较少，同业存单和中短债的拥

挤度或仍将提升。 

 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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事件概述：2024 年 11 月 29 日晚，自律机制发布《关于优化非银同业存款利率

自律管理的倡议》《关于在存款服务协议中引入“利率调整兜底条款”的自律倡议》：

（1）将非银同业活期存款利率纳入自律管理，规定非结算性的非银同业活期存款参

考公开市场 7 天期逆回购操作利率；提前支取的同业定期存款利率原则上不应高于

超额存款准备金利率。（2）银行应在协议中加入“利率调整兜底条款”，确保协议存

续期间，银行存款利率的调整，能及时体现在按协议发生的实际存款业务中。 

1、 银行表内：非银存款短期或挤出，中长期被动接受为主 

1.1、 涉及规模：全市场非银同业活期存款约 20 万亿元 

“非银同业存款”指银行与非银之间的同业存款，不包括银银同业存款。自律

机制此次倡议所称“非银同业存款”，是指商业银行吸收的非银行金融机构（含非法

人产品）的同业存款。其中，非银金融机构是除银行外持有金融机构牌照的金融机

构，包括但不限于金融基础设施机构、证券公司、基金公司、保险公司、商业银行

理财子公司、财务公司以及保险资产管理公司等。 

同业活期存款规模：全市场约 20 万亿元。截至 2024 年 6 月末，42 家上市银行

披露的同业存款共计 25 万亿元，其中同业活期约 15 万亿元，占 61%；根据金融机

构信贷收支表，10 月末非银存款约 32 万亿元，若占比按 61%（上述 42 家上市行同

业活期存款占同业存款的比例）模拟，非银活期存款约 20 万亿元。 

表1：截至 2024 年 10 月末存款类金融机构非银存款约 32 万亿元，测算其中同业活期存款约 20 万亿元（亿元） 

 
数据来源：Wind、银行财报、开源证券研究所 

 

1.1.1、 价：非银活期利率-30BP→上市行净息差+1BP 

非银活期存款利率或下降 30BP，正向支撑银行净息差约 1BP。我们曾在

2024-11-08《简析同业存款定价新形势》一文中测算，上市银行高息同业活期存款约

9.4 万亿元。假设同业高息活期存款从 1.8%若降至 1.5%，意味着需下降 30BP，我们

初步测算有望正向支撑银行净息差约 1BP。 

2024-10 3,004,844 1,482,726 393,623 1,089,103 755,850 191,609 564,241 444,950 71,149 373,801 321,318 17,132 

2024-09 2,997,825 1,488,433 398,742 1,089,691 763,190 194,840 568,350 436,048 65,185 370,863 310,155 17,994 

2024-08 2,958,283 1,466,411 391,493 1,074,918 755,669 194,624 561,045 435,070 67,543 367,527 301,132 20,334 

2024-07 2,934,066 1,459,297 392,005 1,067,293 752,151 198,720 553,431 429,097 61,956 367,141 293,521 20,949 

2024-06 2,943,686 1,462,617 400,812 1,061,805 770,103 215,066 555,037 424,061 55,503 368,558 286,905 20,317 

2024-05 2,919,608 1,441,202 390,152 1,051,051 760,277 208,173 552,104 428,639 63,696 364,943 289,490 20,926 

2024-04 2,902,843 1,437,034 387,529 1,049,504 768,389 218,568 549,821 419,800 56,063 363,737 277,620 20,622 

2024-03 2,941,596 1,455,453 403,890 1,051,563 787,097 246,411 540,686 419,216 55,082 364,134 279,830 20,042 

2024-02 2,893,586 1,427,227 398,070 1,029,157 766,257 236,143 530,114 418,838 62,744 356,095 281,264 19,869 

2024-01 2,884,793 1,395,216 396,695 998,521 796,064 252,093 543,971 423,146 66,541 356,606 270,367 19,616 

2023-12 2,831,815 1,369,892 390,266 979,626 785,780 248,247 537,533 411,198 57,937 353,261 264,945 18,531 

2023-11 2,829,039 1,350,166 380,040 970,126 782,817 244,577 538,240 426,369 67,118 359,250 269,687 20,076 

2023-10 2,802,126 1,341,077 377,405 963,672 780,381 243,846 536,536 428,072 70,411 357,661 252,595 20,394 

2023-09 2,797,732 1,347,446 383,736 963,711 788,874 244,753 544,121 412,481 56,750 355,731 248,930 19,584 

2023-08 2,774,745 1,322,168 373,901 948,267 786,889 248,648 538,240 412,222 58,877 353,345 253,467 17,972 

2023-07 2,763,252 1,314,291 375,019 939,272 777,854 248,244 529,610 409,366 58,965 350,401 261,742 17,655 

2023-06 2,774,081 1,322,384 384,261 938,123 793,172 259,017 534,155 401,125 49,887 351,237 257,401 17,823 

2023-05 2,736,516 1,295,655 370,076 925,579 772,628 247,435 525,194 408,038 60,383 347,654 260,195 17,889 

2023-04 2,723,404 1,290,291 371,355 918,936 774,157 249,968 524,189 401,475 58,014 343,461 257,480 17,025

中国:存款类金融机构:人民币:资金来源:（余额）

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 非金融企业

存款合计

非金融企业存款细项
政府存款

政府存款细项 非银金融

机构存款活期 定期及其他 活期 定期及其他 财政 机关团体

 

2023-03 2,727,144 1,302,277 386,220 916,058 775,530 256,939 518,591 394,865 52,986 341,880 254,472 17,761 

2023-02 2,669,198 1,273,198 379,554 893,644 749,652 245,055 504,597 396,274 61,397 334,876 250,075 17,525 

2023-01 2,641,525 1,265,272 396,349 868,924 736,741 240,260 496,481 383,764 56,840 326,925 255,748 17,584 
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表2：假设目前同业高息活期存款利率为 1.8%，若下降 30BP，有望正向支撑银行息差 1BP 

 
数据来源：Wind、银行财报、开源证券研究所 

近年同业存款利率上升较大幅度的为国股行。2024 年上半年，国有行/股份行/

城商行/农商行同业存款成本率分别为 2.51%/2.42%/2.34%/2.32%，分别较 2023 年全

年+8BP/+7BP/-1BP/-2BP。再考虑到同业活期存款占总存款的比例，国股行占比明显

高于城农商行，故此次同业活期存款整改对于国股行的负债成本提振作用较大。 

  

35,561 30,920 87% 9% 2.73% 1.84% 2.04% 38% 62% 0.72% 1.80% -57.89 -1.45 1.31 

34,208 21,537 63% 8% 2.56% 1.72% 1.92% 38% 62% 0.72% 1.80% -40.32 -1.16 1.05 

46,645 29,719 64% 10% 2.64% 1.70% 1.92% 38% 62% 0.72% 1.80% -55.64 -1.50 1.38 

27,831 12,303 44% 5% 2.54% 2.06% 2.19% 38% 62% 0.72% 1.80% -23.03 -0.79 0.73 

10,544 8,626 82% 10% 2.51% 2.21% 2.36% 38% 62% 0.72% 1.80% -16.15 -1.32 1.23 

1,218 1,168 96% 1% 2.05% 1.48% 1.51% 38% 62% 0.72% 1.80% -2.19 -0.15 0.15 

5,188 4,735 91% 5% 2.21% 1.60% 1.72% 38% 62% 0.72% 1.80% -8.87 -0.91 0.85 

18,774 9,914 53% 18% 2.43% 2.06% 2.25% 38% 62% 0.72% 1.80% -18.56 -2.07 2.03 

9,251 7,645 83% 15% 2.65% 2.06% 2.29% 38% 62% 0.72% 1.80% -14.31 -1.85 1.81 

8,400 5,164 61% 9% 2.25% 1.98% 2.12% 38% 62% 0.72% 1.80% -9.67 -1.21 1.17 

10,742 4,653 43% 11% 2.43% 2.24% 2.38% 38% 62% 0.72% 1.80% -8.71 -1.30 1.23 

5,614 4,777 85% 13% 2.28% 2.18% 2.25% 38% 62% 0.72% 1.80% -8.94 -1.82 1.77 

6,314 3,521 56% 9% 2.59% 2.26% 2.37% 38% 62% 0.72% 1.80% -6.59 -1.09 1.05 

6,195 531 9% 2% 2.37% 2.02% 2.23% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.99 -0.25 0.25 

3,529 916 26% 5% 2.60% 2.19% 2.33% 38% 62% 0.72% 1.80% -1.71 -0.60 0.59 

4,052 1,310 32% 6% 2.43% 1.88% 2.09% 38% 62% 0.72% 1.80% -2.45 -0.70 0.71 

4,207 911 22% 5% 2.20% 2.00% 2.16% 38% 62% 0.72% 1.80% -1.71 -0.61 0.62 

3,216 741 23% 4% 2.40% 2.18% 2.29% 38% 62% 0.72% 1.80% -1.39 -0.41 0.44 

996 942 95% 5% 2.20% 1.96% 2.12% 38% 62% 0.72% 1.80% -1.76 -0.69 0.71 

1,532 416 27% 3% 2.19% 2.37% 2.42% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.78 -0.36 0.40 

2,268 232 10% 2% 2.25% 2.08% 2.21% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.43 -0.25 0.26 

213 10 5% 0% 2.19% 1.88% 2.07% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.02 -0.02 0.02 

91 18 20% 0% 2.36% 2.21% 2.28% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.03 -0.03 0.03 

297 54 18% 1% 2.50% 2.51% 2.55% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.10 -0.16 0.16 

30 3 10% 0% 2.69% 2.64% 2.65% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.01 -0.01 0.01 

132 14 11% 0% 2.62% 2.17% 2.30% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.03 -0.05 0.05 

193 107 55% 3% 2.42% 2.13% 2.25% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.20 -0.36 0.37 

175 62 35% 1% 2.27% 2.11% 2.20% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.12 -0.20 0.21 

135 25 18% 1% 1.94% 2.07% 2.15% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.05 -0.08 0.08 

11 0 4% 0% 2.19% 2.75% 2.68% 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 0.00 0.00 

107 1 1% 0% 2.54% 2.44% 2.48% 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 -0.01 0.01 

167 63 38% 2% 2.41% 2.53% 2.50% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.12 -0.28 0.28 

152 11 7% 0% 2.43% 1.79% 1.95% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.02 -0.02 0.02 

54 38 70% 0% 2.64% 1.83% 1.98% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.07 -0.06 0.05 

63 3 5% 0% 2.88% 1.99% 2.14% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.01 -0.01 0.01 

15 0 3% 0% 2.45% 2.22% 2.26% 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 0.00 0.00 

13 4 30% 0% 2.53% 2.20% - 38% 62% 0.72% 1.80% -0.01 -

2024H1

30BP量（亿元） 价 假设：同业活期中 假设：实际成本率 假设高息活期存款压降

同业存
款

其中：同
业活期

同业活期/
同业存款

同业活期/
总存款

同业负债
成本率

披露口径
存款成本

率
计息负债
成本率

一般活期 高息活期 一般活期 高息活期 利息支出
负债成本
率

净息差
(BP) (BP)

国
有
行

股
份
行

城
商
行

农
商
行

工商银行 同业三项

建设银行 同业两项

农业银行 同业三项

中国银行 同业三项+央行

交通银行 同业三项

邮储银行 同业三项

招商银行 同业三项

兴业银行 同业三项

浦发银行 同业三项

中信银行 同业两项

民生银行

平安银行 同业三项+央行

光大银行 同业三项+央行

华夏银行 同业三项

浙商银行 同业三项

北京银行 同业三项

上海银行 同业三项

江苏银行 同业两项

宁波银行 同业三项

南京银行

杭州银行 同业三项

长沙银行

成都银行 同业两项

贵阳银行

重庆银行 同业三项

郑州银行 同业三项

青岛银行 同业三项

苏州银行 同业三项

齐鲁银行 同业三项

西安银行 同业三项

厦门银行 同业三项

兰州银行 同业三项

渝农商行

沪农商行 同业三项

青农商行

常熟银行

无锡银行

紫金银行

苏农银行

张家港行 同业三项+央行

瑞丰银行

江阴银行 同业三项+央行

国有行 -

股份行 -

城商行 -

农商行 -

0.03 0.03 

35 35 100% 2% 2.26% 2.14% - 38% 62% 0.72% 1.80% -0.06 -0.30 0.29 

15 0.11 1% 0% 2.30% 1.96% - 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 0.00 0.00 

9 9 100% 1% 2.92% 2.13% 2.24% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.02 -0.09 0.08 

2 2 100% 0% 0.81% 2.24% - 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 -0.02 0.02 

0.27 0.27 100% 0% 1.94% 1.88% 1.94% 38% 62% 0.72% 1.80% 0.00 0.00 0.00 

156,008 104,272 67% 8% 2.51% 1.84% 1.99% 38% 62% 0.72% 1.80% -195.21 -1.16 1.07 

74,007 41,855 57% 10% 2.42% 2.07% 2.22% 38% 62% 0.72% 1.80% -78.36 -1.33 1.28 

17,823 4,909 28% 3% 2.34% 2.23% 2.32% 38% 62% 0.72% 1.80% -9.19 -0.40 0.41 

358 103 29% 0% 2.32% 2.04% 2.09% 38% 62% 0.72% 1.80% -0.19 -0.04 0.04 

同业一项

同业一项

同业一项

同业一项

同业一项

同业一项

同业一项

仅披露同业拆入

仅披露同业拆入

仅披露同业拆入

同业一项

上市银行 -248,196 151,138 61% 8% 2.38% 2.09% 2.21% 38% 62% 0.72% 1.80% -282.95 -1.11 1.04 
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表3：2023 年全年和 2024 年上半年同业存款利率上升较大幅度的为国有行、股份行 

 
数据来源：Wind、银行财报、开源证券研究所 

1.1.2、 量：执行或较严格，长期有望以被动接受为主 

纳入 EPA 考核，“定价行为”为一票否决项，执行或较为严格。非银活期存款

纳入自律机制后，将纳入 EPA 与 MPA 考核，且“定价行为”属于一票否决项，若

违规未整改或影响商业银行评级。因此我们认为多数银行将严格执行，非银存款或

大多选择观望，少部分资金或挤出，转向同业存单和债券的配置，短期可能导致银

行同业负债稳定性有所波动。但考虑到 EPA 和 MPA 均为季度考核，银行实际执行

层面可能存在差异，可能有部分非银存款“抢跑”，在过渡期内抢抓最后一波较高利

率的同业活期存款。 

非银存款挤出偏短期，长期来看多数非银资金将被动接受更低的利率。我们认

为更多非银机构将选择被动接受低价的活期，因为非银投存款有诸多限制，比如非

法人产品对于活期存款等流动性资产有一定比例要求，对于定期存款有上限要求；

1.86 2.55 2.73 69 18 

1.95 2.50 2.56 55 6 

2.16 2.63 2.64 47 1 

1.71 2.35 2.54 64 19 +

2.11 2.53 2.51 42 -2 

1.84 1.97 2.05 13 8 

1.64 2.09 2.21 45 12 

2.12 2.37 2.43 25 6 

2.02 2.50 2.65 48 15 

2.11 2.18 2.25 7 7 

2.34 2.39 2.43 5 4 

1.94 2.31 2.28 37 -3 +

2.14 2.46 2.59 32 13 +

2.16 2.33 2.37 17 4 

2.26 2.56 2.60 30 4 

2.10 2.39 2.43 29 4 

1.99 2.21 2.20 22 -1 

2.17 2.37 2.40 20 3 

2.05 2.14 2.20 9 6 

1.90 2.16 2.19 26 3 

1.84 2.27 2.25 43 -2 

2.18 2.20 2.19 2 -1 

2.23 2.52 2.36 29 -16 

2.51 2.46 2.50 -5 4 

2.80 2.66 2.69 

同业和其他金融机构存拆放款项（ ） 边际变化（ ） 披露口径% BP

2022A 2023A 2024H 2023A 2024H 2024H

国有行

股份行

城商行

农商行

工商银行 同业三项

建设银行 同业两项

农业银行 同业三项

中国银行 同业三项 央行

交通银行 同业三项

邮储银行 同业三项

招商银行 同业三项

兴业银行 同业三项

浦发银行 同业三项

中信银行 同业两项

民生银行 同业一项

平安银行 同业三项 央行

光大银行 同业三项 央行

华夏银行 同业三项

浙商银行 同业三项

北京银行 同业三项

上海银行 同业三项

江苏银行 同业两项

宁波银行 同业三项

南京银行 同业一项

杭州银行 同业三项

长沙银行 同业一项

成都银行 同业两项

贵阳银行 同业一项

重庆银行 同业三项

郑州银行 同业三项

青岛银行 同业三项

苏州银行 同业三项

齐鲁银行 同业三项

西安银行 同业三项

厦门银行 同业三项

兰州银行 同业三项

渝农商行 同业一项

沪农商行 同业三项

青农商行 同业一项

常熟银行 同业一项

无锡银行 仅披露同业拆入

紫金银行 仅披露同业拆入

苏农银行 仅披露同业拆入

张家港行 同业三项 央行

瑞丰银行 同业一项

江阴银行 同业三项 央行

-14 3 

2.68 2.68 2.62 0 -6 

2.33 2.32 2.42 -1 10 

2.31 2.31 2.27 0 -4 

1.91 2.04 1.94 13 -10 

1.73 2.08 2.19 35 11 

2.17 2.55 2.54 38 -1 

2.37 2.53 2.41 16 -12 

2.18 2.16 2.43 -2 27 

2.12 2.29 2.64 17 35 

2.35 3.36 2.88 101 -48 

2.64 3.33 2.45 69 -88 

2.55 2.24 2.53 -31 29 

2.42 1.94 2.26 -48 32 

2.45 2.42 2.30 -3 -12 

3.13 3.12 2.92 -1 -20 +

1.60 0.50 0.81 -110 31 

2.03 2.00 1.94 -3 -6 +

1.94 2.42 2.51 48 8 -

2.08 2.35 2.42 27 7 -

2.19 2.35 2.34 15 -1 -

2.35 2.34 2.32 -1 -2 -

国有行

股份行

城商行

农商行

上市银行 2.17 2.36 2.38 19 2 -
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此外，部分小银行或仍提供利率较高的同业存款，但受到非银机构的准入限制，或

无法进行大规模的合作。故我们判断长期而言，对银行整体负债稳定性影响不大。 

图1： “手工补息”行为被纳入 EPA 和 MPA 打分体系 

 

资料来源：中国人民银行、开源证券研究所 

 

1.2、 两大细节：意在理顺存款利率传导机制 

1.2.1、 提前支取行为受限，或减少同业活期转定期的规模 

规定提前支取只能按较低利率支付，同业活期转向定期的规模或较有限。倡议

提到，若银行与非银金融机构（含非法人产品）约定同业定期存款可提前支取，提

前支取利率原则上不应高于超额存款准备金利率。由于实操中存在基金等资管产品

提前支取定期存款但仍以较高的定存利率支付利息的现象（远高于超额准备金利率

0.35%），此次倡议限制了定存的流动性，再加上部分资管产品对于定存的规模有比

例上限，我们判断新规之下同业活期转向同业定期的规模也较为有限。 

1.2.2、 引入“利率调整兜底条款”，或加速存款重定价 

何为“利率调整兜底条款”？相当于含权性质的存款重定价条款。由于部分银行

与对公客户签订期限较长的存款服务协议，锁定存款利率并缺乏“利率调整兜底条

款”，一定程度上阻碍了利率传导，也不利于银行管理利率风险。“利率调整兜底条

款”相当于添加含权性质的存款重定价条款，能够将政策引导的挂牌及内部授权上

限调整反映在实际存款定价上，可有效疏通政策利率传导机制。 

存量协议应在一年内整改完毕，存款下调传导更为顺畅。倡议提出，对不符合

本倡议的存量协议，原则上应自本倡议发布之日起，一年内完成新协议或补充协议

的签订工作。“存款服务协议”是“银行与对公客户签订关于框架性服务内容的协议，

其中包含利率等多个存款关键要素。客户可在协议期内任意时间办理协定存款、定

期存款等业务，并提前锁定未来一定时间的利率”。在锁定存款利率的情形下，即便

实际存款并未发生，但客户依然可以以“服务协议”约定的价格进行存款。此次倡

议以“利率调整兜底条款”的形式叫停了“存款服务协议”，本意是管控银行负债端
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的利率风险，并推动成本下降，协定存款、分段计息、约期类存款或受较大影响。 

2、 资管产品：货基和现金理财收益率或受一定影响 

我们测算货基、现金管理类理财持有同业活期存款分别为 4 万亿元、2 万亿元，

由于这两类产品的流动性要求较高，同业活期占比较其他类基金、理财产品更高，

故受到的收益率影响或较大。 

2.1、 货基：同业活期约 4 万亿元，-30BP 或使产品收益率-9BP 

货基持有同业活期存款约 4万亿元，同业活期利率-30BP或使货基收益率-9BP。

截至 2024Q3 末，全市场货基持有的银行存款约占 42.53%，假设其中同业活期存款

占 70%，则根据 2024Q3 末货基规模 13 万亿元可测算出持有的同业活期存款约 3.88

万亿元。 

图2：2024Q3 末货基中的存款占 42.53%  表4：货基持有的同业活期存款规模约 3.88 万亿元 

 

 测算过程 

货基规模（2024Q3 末，亿元） 130,334  

存款占比 42.53% 

假设其中同业活期占比 70.00% 

同业活期存款/总规模 29.77% 

货基中的同业活期存款（亿元） 38,800  

若同业活期存款利率下降 0.30% 

货基收益率将下降 0.09% 
 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所（注：持仓占比为 2024Q3 末） 

 

2.1.1、 银行自营比价角度，货基性价比或下降 

银行自营投资货基的性价比虽有下降，但流动性管理的作用仍显著。仅从扣成

本之后的综合净收益率来比较，货基收益率下行后，在自营配置资产中的性价比或

进一步下降。但我们认为，银行持有货基很大一部分是出于司库维持流动性的需要，

并不会单纯因为收益率降低而大规模赎回货基。 

表5：银行自营投资比价来看，货基的综合收益率或显著下降 

 
同业拆出

1M 

买入返售
7D 

国债 1Y 国债 3Y 
同业存单
(AAA)1Y 

货基 
货基： 

-10BP 

货基： 

-20BP 

名义收益率 1.90% 1.61% 1.35% 1.38% 1.71% 1.51% 1.41% 1.31% 

税收成本 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

增值税 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0 0% 

所得税 25% 25% 0% 0% 25% 0% 0 0% 

资本成本 0.25% 0.13% 0.00% 0.00% 0.25% 0.24% 0.24% 0.24% 

资本转换系数 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 10.5% 

资本成本率 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

风险权重 40% 20% 0% 0% 40% 38% 38% 38% 

综合收益率 1.65% 1.48% 1.35% 1.38% 1.45% 1.27% 1.17% 1.07% 

数据来源：银行财报、Wind、开源证券研究所 

 

银行存款, 

42.53%

买入返售, 

23.83%

债券, 

33.33%

其他资产, 

0.31%
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另外从考核成本 FTP 的角度来看，由于 2024 年以来债券利率下行较快，使得

使得投资货基的 FTP 利差明显放大，即名义收益率的下滑并不一定带来实际持有意

愿的显著收缩。 

图3：2024 年以来银行自营投资货基 FTP 利差走阔（%） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：货基收益率取全市场货基 7 年年化收益率中位数） 

 

2.2、 现金管理类：同业活期约 2 万亿元，-30BP 或使产品收益率-9BP 

现金管理类理财持有同业活期存款约 2 万亿元，产品收益率或下降 9BP。我们

通过拆解全市场前十大持仓，测算全市场理财产品、现金管理类产品持有的同业活

期存款占比分别为 15%（约 4 万亿元）、29%（约 2 万亿元）。若同业活期存款利率

下降 30BP，则全市场理财收益率平均或下降 4BP，其中受影响最大的现金管理类产

品收益率约下降 9BP，或由目前 7 日年化收益率 1.65%降至 1.56%左右。 

表6：假设同业存款利率下降 30BP，则理财产品收益率平均或下降 4BP，其中现金管理类产品下降 9BP 

 
数据来源：普益标准、开源证券研究所（注：持仓占比为 2024Q1 末） 
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全市场货基收益率中位数 货基FTP

测算过程 全部理财产品 现金管理类
固收类

混合类 权益类
商品及金融

衍生品类开放式 封闭式

已知：
各类存款占比

假设：利率下降

通知存款

同业存款

协议存款

0.24% 0.69% 0.11% 0.01% 0.03% 0.00% 0.00%

21.08% 35.59% 20.64% 6.15% 4.88% 1.56% 0.00%

6.39% 5.47% 8.61% 2.59% 1.96% 0.02% 0.12%

其中：同业活期存款

同业活期存款

14.72% 29.11% 12.50% 3.73% 3.29% 1.56% 0.00%

-0.30% -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% -0.30% -0.30%

则各类理财产品收益率变动 -0.04% -0.09% -0.04% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00%

FTP 利差均值为 8BP 

FTP 利差均值为 26BP 
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图4：截至 2024-12-01 最新一周现金管理类理财产品 7 日年化收益率为 1.65% 

 

数据来源：普益标准、开源证券研究所 

 

3、 债券市场：利率中枢下移，利好同业存单和中短债 

同业存款利率调降，挤出效应直接利好同业存单和中短债。受同业存款利率整

改的影响，2024-12-02，10Y 国债利率罕见降至 2%以下，各期限的同业存单收益率

单日降幅也较大，达 9BP 左右，或主要由于非银存款挤出、流入同业存单和中短债，

同时打开长债利率下行空间。回顾 2024 年 4 月 8 日“手工补息”叫停后，国债和同

业存单利率亦明显下降，存款降息背景下，债市利率中枢进一步下降。后续资管产

品可选择的高息存款品种已较少，同业存单和中短债的拥挤度或仍会提升。 

图5：2024-12-02，10Y 国债利率降至 2%以下，各期限同业存单收益率降幅约 9BP 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

4、 风险提示 

宏观经济增速下行，政策落地不及预期等。 

1.65 

2.11 

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5 现金管理类

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

2.3

2.4

2
0
2

4
-0

4
-0

8

2
0
2

4
-0

4
-1

5

2
0
2

4
-0

4
-2

2

2
0
2

4
-0

4
-2

9

2
0
2

4
-0

5
-0

6

2
0
2

4
-0

5
-1

3

2
0
2

4
-0

5
-2

0

2
0
2

4
-0

5
-2

7

2
0
2

4
-0

6
-0

3

2
0
2

4
-0

6
-1

0

2
0
2

4
-0

6
-1

7

2
0
2

4
-0

6
-2

4

2
0
2

4
-0

7
-0

1

2
0
2

4
-0

7
-0

8

2
0
2

4
-0

7
-1

5

2
0
2

4
-0

7
-2

2

2
0
2

4
-0

7
-2

9

2
0
2

4
-0

8
-0

5

2
0
2

4
-0

8
-1

2

2
0
2

4
-0

8
-1

9

2
0
2

4
-0

8
-2

6

2
0
2

4
-0

9
-0

2

2
0
2

4
-0

9
-0

9

2
0
2

4
-0

9
-1

6

2
0
2

4
-0

9
-2

3

2
0
2

4
-0

9
-3

0

2
0
2

4
-1

0
-0

7

2
0
2

4
-1

0
-1

4

2
0
2

4
-1

0
-2

1

2
0
2

4
-1

0
-2

8

2
0
2

4
-1

1
-0

4

2
0
2

4
-1

1
-1

1

2
0
2

4
-1

1
-1

8

2
0
2

4
-1

1
-2

5

2
0
2

4
-1

2
-0

2

中债国债到期收益率:10年 % 中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):3个月 %

中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):6个月 % 中债商业银行同业存单到期收益率(AAA):1年 %



行业深度报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 10 / 13 

附表：上市银行计息负债成本率&负债结构一览 

附表 1：上市银行计息负债成本率一览：同业存款成本率多数上升、存款成本率多数下降 

 
数据来源：Wind、银行财报、开源证券研究所（注：“同业和其他金融机构存拆放款”各家披露口径或有差异） 

  

1.82% 2.04% 2.04% 0 1.86% 2.55% 2.73% 18 1.75% 1.89% 1.84% -5 

1.85% 1.95% 1.92% -3 1.95% 2.50% 2.56% 6 1.73% 1.77% 1.72% -5 

1.84% 1.96% 1.92% -4 2.16% 2.63% 2.64% 1 1.70% 1.78% 1.70% -8 

1.75% 2.18% 2.19% 1 1.71% 2.35% 2.54% 19 1.65% 2.09% 2.06% -3 

2.26% 2.45% 2.36% -9 2.11% 2.53% 2.51% -2 2.19% 2.33% 2.21% -12 

1.63% 1.57% 1.51% -6 1.84% 1.97% 2.05% 8 1.61% 1.53% 1.48% -5 

1.61% 1.73% 1.72% -1 1.64% 2.09% 2.21% 12 1.52% 1.62% 1.60% -2 

2.31% 2.34% 2.25% -9 2.12% 2.37% 2.43% 6 2.26% 2.24% 2.06% -18 

2.24% 2.33% 2.29% -4 2.02% 2.50% 2.65% 15 2.10% 2.16% 2.06% -10 

2.19% 2.20% 2.12% -8 2.11% 2.18% 2.25% 7 2.06% 2.12% 1.98% -14 

2.40% 2.43% 2.38% -5 2.34% 2.39% 2.43% 4 2.29% 2.31% 2.24% -7 

2.16% 2.27% 2.25% -2 1.94% 2.31% 2.28% -3 2.09% 2.20% 2.18% -2 

2.33% 2.39% 2.37% -2 2.14% 2.46% 2.59% 13 2.30% 2.32% 2.26% -6 

2.21% 2.25% 2.23% -2 2.16% 2.33% 2.37% 4 2.03% 2.06% 2.02% -4 

2.35% 2.35% 2.33% -2 2.26% 2.56% 2.60% 4 2.29% 2.24% 2.19% -5 

2.14% 2.15% 2.09% -6 2.10% 2.39% 2.43% 4 2.02% 1.97% 1.88% -9 

2.17% 2.21% 2.16% -5 1.99% 2.21% 2.20% -1 2.12% 2.08% 2.00% -8 

2.42% 2.40% 2.29% -11 2.17% 2.37% 2.40% 3 2.34% 2.33% 2.18% -15 

2.05% 2.15% 2.12% -3 2.05% 2.14% 2.20% 6 1.77% 2.01% 1.96% -5 

2.39% 2.49% 2.42% -7 1.90% 2.16% 2.19% 3 2.37% 2.45% 2.37% -8 

2.32% 2.28% 2.21% -7 1.84% 2.27% 2.25% -2 2.26% 2.19% 2.08% -11 

2.28% 2.20% 2.07% -13 2.18% 2.20% 2.19% -1 2.12% 2.02% 1.88% -14 

2.24% 2.29% 2.28% -1 2.23% 2.52% 2.36% -16 2.15% 2.23% 2.21% -2 

2.61% 2.57% 2.55% -2 2.51% 2.46% 2.50% 4 2.57% 2.55% 2.51% -4 

2.85% 2.74% 2.65% -9 2.80% 2.66% 2.69% 3 2.88% 2.79% 2.64% -15 

2.47% 2.38% 2.30% -8 2.68% 2.68% 2.62% -6 2.37% 2.25% 2.17% -8 

2.37% 2.32% 2.25% -7 2.33% 2.32% 2.42% 10 2.21% 2.23% 2.13% -10 

2.30% 2.28% 2.20% -8 2.31% 2.31% 2.27% -4 2.22% 2.21% 2.11% -10 

2.24% 2.18% 2.15% -3 1.91% 2.04% 1.94% -10 2.17% 2.11% 2.07% -4 

2.63% 2.65% 2.68% 3 1.73% 2.08% 2.19% 11 2.66% 2.72% 2.75% 3 

2.47% 2.50% 2.48% -2 2.17% 2.55% 2.54% -1 2.50% 2.47% 2.44% -3 

2.96% 2.81% 2.50% -31 2.37% 2.53% 2.41% -12 3.09% 2.90% 2.53% -37 

2.13% 2.03% 1.95% -8 2.18% 2.16% 2.43% 27 1.97% 1.88% 1.79% -9 

2.09% 2.05% 1.98% -7 2.12% 2.29% 2.64% 35 2.01% 1.95% 1.83% -12 

2.22% 2.17% 2.14% -3 2.35% 3.36% 2.88% -48 2.09% 2.04% 1.99% -5 

2.30% 2.30% 2.26% -4 2.64% 3.33% 2.45% -88 2.31% 2.30% 2.22% -8 

- - - - 2.55% 2.24% 2.53% 29 2.30% 2.29% 2.20% -9 

2.26% 2.27% - - 2.42% 1.94% 2.26% 32 2.24% 2.26% 2.14% -12 

- - - - 2.45% 2.42% 2.30% -12 2.01% 2.04% 1.96% -8 

2.48% 2.48% 2.24% -24 3.13% 3.12% 2.92% -20 2.35% 2.33% 2.13% -20 

- - - - 1.60% 0.50% 0.81% 31 2.29% 2.28% 2.24% -4 

2.18% 2.07% 1.94% -13 2.03% 2.00% 1.94% -6 2.13% 2.02% 1.88% -14 

1.86% 2.03% 1.99% -4 1.94% 2.42% 2.51% 8 1.77% 1.90% 1.84% -6 

2.20% 2.25% 2.22% -4 2.08% 2.35% 2.42% 7 2.10% 2.14% 2.07% -8 

2.41% 2.39% 2.32% -7 2.19% 2.35% 2.34% -1 2.34% 2.32% 2.23% -

负债成本率
计息负债 其中：同业和其他金融机构存拆放款

项（ ）
其中：存款

%2022A 2023A 2024H (BP) 2022A 2023A 2024H (BP) 2022A 2023A 2024H (BP)边际变化 边际变化 边际变化

国有行

股份行

城商行

农商行

工商银行

建设银行

农业银行

中国银行

交通银行

邮储银行

招商银行

兴业银行

浦发银行

中信银行

民生银行

平安银行

光大银行

华夏银行

浙商银行

北京银行

上海银行

江苏银行

宁波银行

南京银行

杭州银行

长沙银行

成都银行

贵阳银行

重庆银行

郑州银行

青岛银行

苏州银行

齐鲁银行

西安银行

厦门银行

兰州银行

渝农商行

沪农商行

青农商行

常熟银行

无锡银行

紫金银行

苏农银行

张家港行

瑞丰银行

江阴银行

9 

2.24% 2.20% 2.09% -11 2.35% 2.34% 2.32% -2 2.17% 2.14% 2.04% -10 

-6 2 -9 

国有行

股份行

城商行

农商行

上市银行 2.24% 2.27% 2.21% 2.17% 2.36% 2.38% 2.17% 2.18% 2.09%
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附表 2：上市银行 2024Q2 末负债结构一览：国股行同业存放占比较高（占比为各项负债/总负债） 

 
数据来源：Wind、银行财报、开源证券研究所 

0.50% 13.32% 8.22% 1.29% 3.81% 77.72% 3.67% 4.79% 100.00%

2.98% 10.67% 9.24% 1.30% 0.14% 76.34% 5.96% 4.05% 100.00%

2.84% 13.30% 11.98% 1.03% 0.29% 74.50% 6.63% 2.73% 100.00%

3.28% 10.65% 8.94% 1.35% 0.35% 74.93% 6.63% 4.51% 100.00%

3.40% 13.89% 8.07% 3.29% 2.53% 65.08% 4.59% 13.04% 100.00%

0.20% 1.74% 0.79% 0.40% 0.55% 96.48% 0.86% 0.72% 100.00%

2.16% 8.25% 4.96% 2.30% 0.99% 82.84% 2.64% 4.11% 100.00%

2.26% 24.58% 19.78% 2.90% 1.90% 56.75% 12.73% 3.68% 100.00%

2.67% 19.26% 10.88% 3.84% 4.53% 58.78% 15.88% 3.41% 100.00%

3.32% 13.20% 10.13% 0.90% 2.17% 66.53% 14.13% 2.82% 100.00%

4.27% 19.57% 15.48% 1.56% 2.54% 58.56% 12.33% 5.27% 100.00%

2.40% 12.33% 10.65% 0.93% 0.76% 67.73% 11.53% 6.01% 100.00%

1.36% 14.67% 10.14% 2.88% 1.65% 61.77% 18.87% 3.33% 100.00%

4.68% 24.06% 15.49% 5.30% 3.26% 53.46% 15.75% 2.05% 100.00%

2.29% 16.42% 11.56% 3.58% 1.27% 62.48% 15.43% 3.38% 100.00%

4.79% 14.16% 11.23% 1.95% 0.97% 64.95% 12.61% 3.49% 100.00%

4.13% 19.06% 14.13% 0.91% 4.02% 58.79% 15.54% 2.48% 100.00%

6.07% 16.22% 9.25% 4.27% 2.70% 60.12% 13.48% 4.11% 100.00%

3.86% 13.44% 3.54% 6.63% 3.28% 65.47% 14.17% 3.06% 100.00%

6.76% 10.41% 6.65% 2.04% 1.71% 61.60% 17.82% 3.41% 100.00%

4.53% 15.02% 12.22% 0.87% 1.92% 62.05% 15.67% 2.73% 100.00%

3.50% 6.56% 2.07% 2.87% 1.62% 66.54% 20.91% 2.49% 100.00%

4.91% 3.64% 0.81% 0.82% 2.02% 74.53% 14.19% 2.73% 100.00%

9.19% 11.77% 4.58% 4.13% 3.05% 63.23% 13.52% 2.29% 100.00%

8.32% 9.24% 0.41% 6.53% 2.30% 59.10% 20.94% 2.40% 100.00%

4.86% 9.83% 2.25% 5.15% 2.44% 65.56% 17.96% 1.79% 100.00%

4.00% 11.09% 3.16% 3.55% 4.38% 67.34% 14.39% 3.18% 100.00%

4.15% 14.36% 2.87% 8.09% 3.40% 68.07% 11.16% 2.26% 100.00%

7.99% 7.25% 2.24% 0.63%

2024-06负债结构 向央行借款 同业负债
其中：

存款 应付债券 其他负债 负债合计
同业存放 拆入资金 卖出回购

国有行

股份行

城商行

农商行

工商银行

建设银行

农业银行

中国银行

交通银行

邮储银行

招商银行

兴业银行

浦发银行

中信银行

民生银行

平安银行

光大银行

华夏银行

浙商银行

北京银行

上海银行

江苏银行

宁波银行

南京银行

杭州银行

长沙银行

成都银行

贵阳银行

重庆银行

郑州银行

青岛银行

苏州银行

齐鲁银行

西安银行

厦门银行

兰州银行

渝农商行

沪农商行

青农商行

常熟银行

无锡银行

紫金银行

苏农银行

张家港行

瑞丰银行

江阴银行

4.37% 70.14% 12.25% 2.37% 100.00%

1.36% 3.57% 0.27% 0.35% 2.94% 75.30% 16.13% 3.64% 100.00%

3.33% 15.48% 2.91% 6.62% 5.95% 55.90% 22.33% 2.96% 100.00%

2.57% 10.89% 3.83% 0.48% 6.58% 78.74% 4.99% 2.81% 100.00%

7.67% 11.58% 1.10% 4.17% 6.32% 68.21% 10.81% 1.73% 100.00%

3.99% 7.97% 0.41% 5.28% 2.28% 78.60% 6.79% 2.65% 100.00%

3.31% 7.28% 1.44% 1.86% 3.98% 69.92% 16.86% 2.63% 100.00%

2.48% 6.00% 0.46% 2.72% 2.82% 83.43% 3.44% 4.65% 100.00%

3.02% 0.95% 0.56% 0.00% 0.39% 92.41% 1.24% 2.38% 100.00%

3.09% 4.96% 1.38% 1.95% 1.63% 86.02% 3.75% 2.18% 100.00%

1.51% 4.35% 0.74% 1.89% 1.71% 82.98% 7.37% 3.79% 100.00%

2.39% 5.57% 0.33% 0.82% 4.41% 83.82% 4.97% 3.25% 100.00%

5.72% 5.77% 0.12% 0.93% 4.72% 82.57% 3.32% 2.62% 100.00%

5.68% 1.68% 0.02% 1.66% 0.00% 87.44% 2.71% 2.49% 100.00%
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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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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

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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