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 中小行对公存款增长提速，存贷增速差修复转正  

中小行存贷增速差由负转正。12 月末全国性大行存贷增速差为-3.24%，较 11

月末降幅扩大 1.84pct；其中四大行存贷增速差为-3.88%，降幅环比扩大 2.24pct；
中小行存贷增速差由负转正，12月末录得 0.49%，环比上升 1.23pct。各类行存
款增速变化稳定，大行存款受非银存款拖累，中小行对公活期存款增长较好。 

 受化债影响企业活期存款持续改善，存款定期化趋势放缓 

12 月存款呈现大行同比少增，中小行增长提速特点。12 月大行受非银存款拖
累同比少增 27267亿元，但剔除非银存款后大行存款同比仍多增，而中小行同
比高增 15925 亿元。结构上观察到 12 月存款数据特征如下：第一、各类行企
业活期存款改善趋势延续。12月大行、中小行企业活期存款同比分别多增 5791

亿元和 11723亿元、M1降幅因此收窄。我们认为 11月以来的企业活期存款改
善现象，可能由于化债政策落地，地方债资金偿还非金融债务（如政府对企业
的拖欠款）累积形成了企业账户上的活期存款；第二、各类行定期存款同比均
少增，其中大行单位定期存款单月净流出 592亿元，存款定期化趋势持续放缓。
前期银行存款挂牌利率持续调降的影响将于今明两年集中显现，负债端成本的
改善将缓解银行息差下行的压力，但同时长期限高息存款的到期或使银行存款
分流。若今年居民企业的风险偏好边际修复，则当定期存款到期后，居民或选
择加大资本市场配置力度，企业则表现为增加生产与投资，故定期存款将向非
银及活期存款转化。此外银行为应对息差下行压力，亦通过考核的方式压降高
息定期存款的规模，使得存款定期化趋势放缓；第三、大行非银存款单月同比
净减少34382亿元，同比大幅少增形成存款主要拖累。我们认为这主要源于2024

年 11月底自律机制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”，受此影响部分高息同业存款将流出。由于国股行同
业活期存款占比高，故同业存款流失对其影响更显著。此外资本市场表现较
“9.24”新政后略有回调，资金或由证券保证金账户流出转为一般存款。 

 信贷增长季节性放缓，各类行配债均提速 

Q4 以来银行信贷增长延续放缓，12月大行贷款同比少增 2311亿元，中小行同
比略增 248亿元。结构上，一方面企业中长期贷款大幅少增，12月存款类金融
机构企业中长期贷款同比少增 8140亿元，这主要源于部分银行已于前三季度完
成信贷投放目标，Q4缺乏投贷动力，储备项目多用于年初开门红，同时化债政
策下贷款被置换，地方债规模满足生息资产增长需求，亦抑制投贷动力。另一
方面、居民按揭需求边际修复。12月存款类金融机构个人中长期贷款同比多增
2986 亿元，其中消费贷同比多增 1954 亿元，政策发布至信贷需求释放存有时
滞，一揽子政策发布后一线城市住房销量及价格明显回暖，按揭需求自 11月以
来明显改善，此外按揭提前还贷的行为亦有放缓。 

12 月各类行债券投资同比均大幅多增，中小行同比大幅多增 8002 亿元。我们
认为大行年底增配债券受地方债的放量发行，而中小行配债需求源于降息预期
下的提前配置，以及赚取价差的交易因素。 

 投资建议 

2024年末信贷收支数据呈存款结构改善、居民需求修复的态势，企业需求回暖
尚需观察，但政策发力下预期修复已初见迹象。伴随政治局会议对逆周期调节
力度“超常规”的定调，红利高股息策略仍具投资价值，受益标的农业银行、
中信银行、北京银行。此外经济复苏的投资逻辑逐步显现，客群基础好，零售
业务具有优势的银行，在经济修复中获益更明显，受益标的招商银行、宁波银
行、江苏银行、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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附图 1：12月中小行存贷增速差由负转正 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（中资大型银行：2008 年末，本外币资产总量大于等于 2 万亿元的银行；中资中小型银行：2008

年末本外币资产总量小于 2万亿元的银行，不包括农村金融机构） 
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附表 1：12月大型银行非银存款同比少增 33539亿元 

境内存款当月新增（亿元） 

月份 
境内存

款合计 

个人存

款合计 

其中 

单位存

款合计 

其中 

国库 

定期 

非银 

存款 储蓄活期 储蓄定期 

结构

性存

款 

单位活

期 

单位定

期 

保证

金 

结构

性存

款 

当月同比 (27,267) 641  2,586  (931) (426) 5,791  3,857  (4,910) 879  (440) (160) (33,539) 

2024-12 (18,804) 14,470  10,893  3,127  (452) 2,065  3,257  (592) 1,463  (2,202) (957) (34,382) 

2024-11 9,359  5,240  2,879  1,812  (83) 3,766  3,864  (2,979) 1,042  (618) (122) 474  

2024-10 (7,946) (7,876) (5,056) 2,068  531  (4,258) (446) 201  209  (1,250) (616) 4,804  

2024-09 31,856  15,599  5,647  5,149  (635) 4,386  488  1,833  12  243  187  11,684  

2024-08 12,505  3,188  (547) 4,201  84  (770) (323) (2,200) 425  408  130  9,958  

2024-07 (11,532) (3,294) (5,307) 4,231  777  (11,059) (7,036) (812) (455) 912  397  2,423  

2024-06 17,722  11,935  6,168  2,912  (1,028) 1,884  3,803  (2,602) (1,150) (625) 259  3,643  

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

2024-04 (41,073) (18,519) (12,364) 1,313  552  (21,034) (16,392) (618) (407) 1,179  195  (1,715) 

2024-03 33,216  17,424  5,251  5,503  (1,064) 15,726  7,926  1,364  786  (307) 737  (671) 

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

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

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

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

2023-10 (16,686) (8,848) (6,286) 3,339  184  (7,357) (3,556) 1,566  (175) 56  72  (553) 

2023-09 25,534  18,490  8,361  3,312  (252) 8,526  601  5,061  30  (181) 329  (1,810) 

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

2023-07 (13,255) (8,747) (6,922) 2,161  159  (9,610) (6,763) 3,124  (600) 457  89  5,013  

2023-06 36,140  17,511  10,338  4,729  (595) 14,395  5,340  5,051  225  (1,028) 377  3,857  

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

数据来源：Wind、开源证券研究所（中资大型银行：2008年末，本外币资产总量大于等于 2万亿元的银行） 
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附表 2：12月中小行企业存活期存款同比多增 4822亿元 

境内存款当月新增（亿元） 

月份 
境内存

款合计 

个人存

款合计 

其中 

单位存

款合计 

其中 

国库 

定期 

非银 

存款 储蓄活期 储蓄定期 

结构

性存

款 

单位活

期 

单位定

期 
保证金 

结构性

存款 

当月同比 15,925  1,317  3,282  (1,004) (345) 11,723  4,822  (463) 1,607  872  (1,545) 4,430  

2024-12 13,355  7,232  5,117  2,740  (273) 7,189  5,264  1,302  605  (1,195) (1,706) 639  

2024-11 8,557  2,535  915  2,278  88  4,128  2,260  175  491  52  (21) 1,916  

2024-10 5,238  2,098  (64) 3,724  (391) (1,875) (2,101) 1,735  816  (767) (1,319) 6,333  

2024-09 10,835  6,131  1,423  3,868  341  6,954  51  3,826  1,748  (360) 278  (2,528) 

2024-08 6,279  3,848  64  4,457  (154) 3,529  (1,765) 3,419  2,710  266  1,183  (2,281) 

2024-07 (3,234) 907  (3,031) 5,499  (254) (8,584) (10,689) 5,297  1,796  398  233  4,210  

2024-06 14,137  9,253  4,345  4,655  62  11,011  2,404  3,423  1,301  (320) (100) (6,027) 

2024-05 2,257  3,003  2,551  5,745  (59) (2,308) (9,201) 6,060  2,076  438  398  1,163  

2024-04 (3,085) 56  (3,833) 4,789  (304) (2,843) (14,511) (3,120) 702  2,034  67  (366) 

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

2024-02 1,470  15,887  (180) 14,409  (1) (15,928) (8,220) (20) (3,332) 9  442  1,069  

2024-01 13,477  11,421  2,291  9,478  (220) (599) 504  561  (1,208) 1,095  (648) 3,302  

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

2023-11 10,230  3,253  549  3,131  (37) 2,309  270  1,574  478  (867) 70  4,599  

2023-10 8,434  4,335  196  5,457  (390) 475  (51) 1,535  600  (656) 181  3,443  

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

2023-08 3,896  3,650  (520) 4,627  (248) 5,450  898  1,644  1,868  47  (794) (4,410) 

2023-07 (4,593) 562  (2,256) 4,017  (315) (5,128) (6,991) 1,789  41  743  724  (752) 

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

2023-05 (2,600) 2,723  (138) 5,076  (310) (3,357) (2,235) (244) (974) (316) 156  (2,122) 

数据来源：Wind、开源证券研究所（中资中小型银行：2008年末本外币资产总量小于 2万亿元的银行，不包括农村金融机构） 
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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
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