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投资要点
本轮到期存款资金主要流向三个方向：一是续存，低利率下仍是多数储户的

本能选择，而消费与购房短期内难成主力——消费取决于收入预期，购房受制

于人口拐点、房价筑底与“买涨不买跌”心态，居民更倾向持币观望；二是提前

还贷，存量房贷利率高于存款及低风险理财收益，RMBS早偿率持续高位，用

到期资金还贷可有效减负，但还贷者与存款到期者未必重合，分流有限、远非
主流；三是投资，主要分为低风险资产（银行理财、债券基金、保险等存款替

代品，波动可控、收益优于定存）与风险资产（权益类基金、股市、私募量化

指增等），后者正是市场对“存款入市”预期最高、争议最集中的去向。

本轮到期存款资金最终偏向低风险资产还是风险资产，其根本取决于各类资

产的实际表现：资金本质就是逐利的，总是会去追逐当期表现更好的资产，撤
离表现不佳的资产。这也同步解释了节前债市和股市同涨同跌的现象。正是由
于大量资金通过“固收+”同时配置股债，使得传统股债 “跷跷板” 效应有所

弱化。节前市场呈现出股债同涨同跌。这也再次印证：资金流向从无定势，资
产价格表现直接主导了居民资金的配置方向。

从央行分析可以看出，居民存款绕了一圈还是会流回银行体系，只是形态从

住户存款变成了非银机构存款。2025年末，80%以上的资管产品投向固定收
益类资产，新增资产主要集中于同业存款和存单，其余投向债券、股票及非标
债权。应当看到，如果居民将存款转化为资管产品，这些资管产品投向同业存

款和存单，会直接增加非银机构在银行的存款，若投向其他底层资产，最终也
会转化为企业和相关机构的存款，从归宿上看，最终会回流到银行体系。这一

趋势总体上有助于推动居民财富配置更加多元化，利好财富管理行业（银行理
财、保险、公募基金），并可能为资本市场带来长期、结构性的活水。

风险提示：经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，地缘风
险，海外经济衰退风险，外部政策不确定性风险。本报告对数据测算结果基于

对应模型计算，需警惕模型失效的风险；
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今年市场持续讨论天量 50 万亿存款集中到期。我们根据上市公司财报测算，2026 年国内

预计将有规模约 67 万亿元的居民定期存款陆续到期。这批存款主要形成于 2020 年之后，源

于居民应对不确定性、提升预防性储蓄的需求，彼时资金多锁定在 3% 以上的较高利率水平。

时移世易，当前市场已步入常态化的低利率环境，主流续存利率普遍低于 2%，与原有水平形

成显著落差。这一巨大变化，使得天量存款到期资金面临显著的再配置压力，“存款搬家”成

为近期市场预期与讨论的焦点。这些资金的未来流向，不仅关乎居民财富的保值增值，也可能

对各类金融资产价格产生深远影响。这些资金的未来将流向何处？又会对各类金融资产价格以

及市场带来什么样的影响？

图 1：银行定期存款到期规模测算（万亿元）

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部据上市公司财报测算

1. 居民存款的历史流向和当前出口

要回答这些问题，有必要先回溯居民存款变动的历史轨迹，背后均对应着特定的宏观环

境。

2017 年至 2018 年，居民超额储蓄率有所回落，新增存款与理财产品增量双双放缓。这主

要受两方面因素驱动：一是房地产市场景气度较高，大量资金流入楼市；二是当时以“余额宝”

为代表的互联网货币基金产品收益率处于高位，吸引了部分居民资金从传统存款、理财转向此

类资产。

2022 年至 2023 年，居民存款再度出现明显多增，其重要推手之一是“理财腾挪”现象。

受 2022 年底债券市场调整影响，理财产品净值波动加大，部分资金从理财市场回流至银行存

款，形成阶段性被动增存。

从近几年来看，过去几年居民储蓄率（涵盖存款与理财）及广义储蓄率（即 1-消费率）

整体运行在相对合理的区间。据我们测算，2020 年以来，居民部门累计积累的超额储蓄规模

约为 4.5 万亿元。
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图 2：居民储蓄状况

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 3：历年超额储蓄率估算

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

综合来看，本轮存款资金的到期后，资金大概率流向三大配置方向：

一是银行存款续存。对绝大多数储户而言，即使在低利率时代，让钱继续留在体系内

（续存）依然是本能选项。消费与购房短期内难以成为主力出口。 消费虽是居民支出的基本

盘，但当期消费主要取决于收入预期，而非存款到期的一次性释放。当前居民收入预期恢复仍

需时间，就业市场结构性压力犹存，消费意愿的实质性提振有待政策持续发力。购房则面临更

复杂的约束：人口结构已现拐点，房价仍处筑底阶段，“买涨不买跌”的心态下，居民更倾向于

持币观望，而非将大额到期存款重新押注楼市。
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二是提前还贷。RMBS（个人住房抵押贷款资产支持证券）的条件早偿率，可以用来观察

居民提前偿还房贷的意愿——近年来持续处于高位，在当前存量房贷利率普遍高于存款和低风

险理财收益率的情况下，选择用到期资金提前还贷，可以有效减少利息支出。不过需要留意：

提前还贷的人，未必正好是手头有这笔到期存款的人。因此，还贷虽然会分流一部分到期存款，

但它只是去向之一，远谈不上是主流。

三是进行投资。这也是本轮“存款搬家”最受关注的去向。在续存利率已普遍跌破 2%的背

景下，使得部分到期资金开始向其他投资端寻求出口。投资去向大致分为两类：1、低风险资

产：银行理财、债券基金、保险等“存款替代型”产品。这类资产虽不保本，但波动可控、收

益优于定存。2、风险资产：权益类基金、股市、私募量化指增等渠道，逐步向资本市场渗透。

这也是市场期待度和猜测度最高的“存款搬家入市”。那么，这些资金究竟会流向低风险资产，

还是风险资产？

图 4：存款到期后的潜在流向分析 图 5：RMBS条件早偿率指数

资料来源：华宝证券研究创新部 资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

2. 存款搬家至低风险还是风险资产？

本轮到期存款资金最终偏向低风险资产还是风险资产，其根本取决于各类资产的实际表

现：资金本质就是逐利的，总是会去追逐当期表现更好的资产，撤离表现不佳的资产。

这一特征在过去的市场轮动的历史中得到了印证。受全球高通胀环境影响，海外债市收益

率上行并带动国内债市阶段性回调，由此引发 2022 年末至 2023 年初资金从纯债类资产撤离；

2024 年债市回暖，资金迅速回流追逐纯债，公募债券型基金占比自下半年起持续提升，银行

新发纯固收理财规模同步上升。2024 年三季度起，A 股开启本轮慢牛行情，2025 年三季度进

一步走强，资金随之增配权益及固收+：公募股票型基金占比自 2024Q3 快速增加，银行新发理

财中固收 + 产品也成为近年发行主力。

这也同步解释了节前债市和股市同涨同跌的现象。正是由于大量资金通过“固收+”同时

配置股债，使得传统股债 “跷跷板” 效应有所弱化。节前市场呈现出股债同涨同跌。这也再

次印证：资金流向从无定势，资产价格表现直接主导了居民资金的配置方向。
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图 6：公募基金规模占比变化

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

图 7：银行理财新发产品变化

资料来源：Wind，华宝证券研究创新部

3. 央行的合并视角：资金绕道回流银行

值得特别关注的是，2026 年 2月 10日央行发布《2025 年第四季度中国货币政策执行报

告》专栏三《从资管产品与银行存款的合并视角看流动性总量》中，专门提及了居民“存款搬

家”的现象。

2025 年以来，存款利率下调，理财收益相对更高，居民更愿意把存款从银行取出来投到
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理财、基金等资管产品里。2024年以来，存款利率下行，一年期定存利率累计下降 0.5个百

分点，而现金管理类理财收益率仍高于存款，其他资管产品收益更高。住户和企业资金加速转

向理财、基金等资管产品，推动资管资金增速持续上升。2025年末，来自实体部门的资管资

金余额 56.3万亿元，同比增长 9.7%，较 2023年末高 7.9个百分点，比同期存款增速高 2.4
个百分点。

居民将存款转为资管产品后，机构将大部分资金又配置到了同业存款和存单上。这笔钱

绕了一圈还是流回银行体系，只是形态从住户存款变成了非银机构存款。2025年末，80%以

上的资管产品投向固定收益类资产，新增资产主要集中于同业存款和存单，其余投向债券、股

票及非标债权。应当看到，如果居民将存款转化为资管产品，这些资管产品投向同业存款和存

单，会直接增加非银机构在银行的存款，若投向其他底层资产，最终也会转化为企业和相关机

构的存款，从归宿上看，最终会回流到银行体系。

图 8：《2025年第四季度中国货币政策执行报告》专栏 图 9：住户和非金融企业存款、流动性总量、资管产品总资
产增速情况

资料来源：中国人民银行 资料来源：中国人民银行，华宝证券研究创新部

资管产品快速增长也在一定程度上改变了银行存款结构。近段时间，银行住户和企业存

款占比有所下降，同业存款占比上升，但这两大项存款合并后，增速与广义货币 M2的增长基

本接近，总体未出现明显的波动。若将资管产品与银行存款合并考量可以更好反映金融体系的

总体流动性变化情况。非金融部门持有的通货、存款、资管募集本金等具有流动性的金融工具

加总后，2025年末这一指标同比增长约 8.1%，近年来整体呈现平稳增长态势。

因此即便资金从居民存款“搬家”到理财、基金等资管产品，从整个金融体系来看，大部

分资金最终仍会以同业存款等形式回流银行体系。因此，这更多是银行体系内部负债结构的

变化（住户存款转为非银机构存款），而非资金大规模“逃离”银行体系。

总而言之，本轮到期存款资金最终流向低风险资产还是风险资产，其根本取决于各类资产

的实际表现：资金本质就是逐利的，存款搬家至哪类资产（黄金、债市、股市等），是资金在

用脚投票，即流向资产价格表现较好的方向。央行《2025 年四季度中国货币执行报告》分析

显示，存款搬家所投向的资管产品中，大部分新增资产配置于同业存款和存单，另有部分投向

债券和股市。由此可见，存款搬家短期内扭转市场风险偏好、引发资金大规模入市的可能性较

低。不过这一趋势总体上有助于推动居民财富配置更加多元化，利好财富管理行业（银行理

财、保险、公募基金），并可能为资本市场带来长期、结构性的活水。

4. 风险提示

经济修复不及预期的风险，政策效果不及预期的风险，地缘风险，海外经济衰退风险，外

部政策不确定性风险。
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