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 2026年初存贷节奏错位，驱动大型银行配债超季节性 

大行 1月存贷增速差加速向上修复至 3.3%，近些年首次升至 1%以上；中小行存

贷增速差表现平稳，1月小幅上行 1.1 pct至 4.4%，银行整体表现出“存强贷弱”

的节奏错位特征。存贷增速差回升有望支撑大行债券投资增速维持高位，2026.01

同比增速为 18.9%，同比+3.45pct，较 2020–2024年同期均值+8.52pct）。 

 2026年初存贷形势：信贷节奏放缓、期限缩短，存款总量高增、结构分化 

1、贷款:（1）节奏放缓。1 月大小行贷款同比增速均回落，我们认为本次信贷

开门红并未过量前置，除需求不足影响外，一方面监管引导均衡投放并强调利率

比价关系，银行冲量低价贷款诉求减弱；另一方面晚春节效应和 1月降息预期消

退，部分银行或将放款时点推迟到 2月，在月度间适当平滑。（2）贷款短期化。

1月企业中长贷同比少增 2800亿元，增速下降至 7.6%。主要是化债背景下新增

融资的限制以及投融资项目的需求偏弱，也与存款稳定性欠佳有关。展望 2026

年全年，我们判断人民币贷款新增 15.5万亿元左右，增速缓慢下行至 5.7%左右。

2、存款：2026年 1月，大型银行与中小行存款均实现大幅增长，当月增量分别

达 4.17万亿元和 2.44万亿元，但结构分化显著。（1）大型银行呈现“居民定期

化+非银资金聚集”特征。个人定期存款当月新增 9824 亿元，非银存款高增 1.2

万亿元，反映其网点广布和综合牌照齐全背景下，广义存款的竞争优势凸显。（2）

中小银行体现“企业活期驱动+信贷派生”特点。1月单位活期存款新增 8604亿

元，反映其对公信贷扩张的派生效应更强，企业资金活化程度更高。这一分化折

射出资金在不同类型银行间的重新配置：大行受益于居民储蓄偏好与非银资金

回流，中小行则更多依赖于实体企业流动性改善带来的存款沉淀。 

 2026年银行配债强度可持续性探讨 

1、可配资金角度：存-贷差全年或可持续，大行买债扩表确定性强。 

2、考核成本角度，FTP下行幅度构成约束。在同业融资成本未见明显改善前，

不宜乐观估计银行配债的考核利差，配债强度或受影响。 

3、资产比价角度：债市调整后利率债比价效应抬升。2025年 7月以来国债与贷

款综合净收益率利差持续走阔，银行持仓国债与贷款增速之差也进入上行通道。 

4、债券止盈角度： 2026年卖出存量债券兑现投资收益力度或整体减轻。 

5、利率风险指标压力减轻：考虑监管放松、注资和永续债融资后，我们测算大

行 30Y地方债承接规模释放空间为 1.27万亿元。 

 投资建议 

多家上市银行 2025 年业绩预喜，营收与利润增速企稳、息差逐步筑底、资产质

量改善，共同构成基本面的支撑。同时，在成长风格降温的环境下，资金开始回

流估值更低、确定性更强的银行板块。推荐中信银行、苏州银行，受益标的有农

业银行、工商银行、江苏银行、杭州银行、重庆银行等。 

 风险提示：宏观经济增速下行；债市利率大幅波动等。     
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1、 2026年初存贷节奏错位，驱动大型银行配债超季节性 

1.1、 大行存贷增速差加速上行，中小行存款优势减弱 

2026年开年以来大型银行存款端表现强势，主要受基数效应、中小行存款回流、

理财回表、定存到期高留存率等多重因素提振，大行 1 月存贷增速差加速向上修复

至 3.3%，也是近些年首次升至 1%以上；中小行存贷增速差表现平稳，1月小幅上行

1.1 pct至 4.4%，银行整体表现出“存强贷弱”的节奏错位特征。 

图1：2026.01 大行存贷增速差加速向上修复至 3.3%，中小行小幅上行至 4.4% 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  注：大型银行为 2008年末本外币资产总量大于等于 2万亿元的银行；中小型银行为 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。 

 

剥离非银存款与票据贴现扰动，一般性存贷基本匹配。从增量存贷比（各项贷

款增量/各项存款增量）来看，2026年 1月大行为 0.65是近年来最低值，或说明存款

相较于贷款增长过量。但若剔除非银存款和票据贴现，仅观察一般性贷款/一般性存

款，各类型银行的增量存贷比基本在 1.1左右，存贷基本匹配。一是银行注重信贷节

奏均衡和结构优化，低价票据压降幅度较大；二是财富化（非银化）虽放大存款增

长波动，但部分到期存款即使分流向资管产品也能通过非银存款渠道回流。 

图2：2026.01 大型银行增量存贷比为近年最低水平  图3：2026.01一般性贷款/一般性存款增量基本匹配 

 

 

 

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：历年 1月数据） 
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存款-贷款增速差直接影响配债强度，2026年初大行获催化。尽管该指标与债券

投资增速正相关，但 2024年以来大行配债增速趋势性提高，与存贷增速差出现阶段

性背离，一是融资结构中政府发债占比增加，大行作为主承销方被动承接了较多政

府债券；二是刚性扩表需求下，存款不足时银行也会通过同业负债或央行融资补足

资金缺口。2024Q2和 2024Q4-2025Q1受手工补息和同业存款监管影响，两度出现存

款增速与债券投资增速明显背离。负债端也反映出，近年国有行对市场化资金依赖

上升，2025H1同业负债占比较 2022H1提高 3.0pct。进入 2026年初，存贷增速差回

升有望支撑大行债券投资增速维持高位（2026 年 1 月为 18.9%，同比+3.45pct，较

2020–2024年同期均值+8.52pct）。 

图4：大型银行存-贷增速差支撑债券投资增速较高  图5：中小行存款优势减弱影响债券配置强度 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

现阶段“剩余流动性”对中小银行债券投资的拖累更为明显。中小行债券投资

增速与存款增速高度相关，其配置逻辑主要源于剩余流动性，即在信贷需求偏弱时

利用相对充裕的存款资金进行债券投资。但当前中小行的存款竞争优势有所弱化，

2026年 1月其债券投资增速降至 13.5%，较 2025年 7月高点回落 4.8个百分点，或

反映其配置能力边际走弱。进入 2026年，部分非上市中小行逆势上调存款报价，也

说明仍有机构存在维持负债规模的诉求。 

图6：国有行近年来同业负债占比明显增加（2025H1-2022H1） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.2、 2026年初信贷：节奏放缓、期限缩短 

2026年初信贷节奏温和，结构优化。1月大行贷款同比增8.1%（增速环比-0.4pct），

中小行同比增 5.1%（增速环比-0.3pct）。我们认为本次信贷开门红并未过量前置，除

了需求不足影响外，也有部分银行存在主动调整信贷结构或向后平滑节奏在 2 月投

放等考虑。首先，监管引导均衡投放并强调利率比价关系，银行冲量低价贷款的诉

求减弱，1 月大行票据贴现同比多减 2572 亿元；另外，由于晚春节和 1 月降息预期

消退，部分银行或将放款时点推迟到 2月，在月度间做适当平滑。 

图7：2026.01大行短贷同比多增 4197亿元，中长贷和票据少增（亿元） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

贷款有短期化迹象，1月企业中长贷同比少增 2800亿元，增速下降至 7.6%。 主

要是化债背景下新增融资的限制以及投融资项目的需求偏弱，除此之外也与存款稳

定性欠佳有关。从流动性管理的角度来看，企业中长贷通常需要稳定的核心负债作

为支撑，当前银行的存款稳定性减弱（定存到期后转化为更短期限、活期或流向非

银），波动率增加，因此短钱不敢长投，日均存贷比的监测要求也一定程度影响企业

中长贷强度。展望 2026年全年，我们仍然维持人民币贷款新增 15.5万亿元左右，增

速缓慢下行至 5.7%左右的判断。 

图8：2026.01 企业中长贷同比少增，增速下降至 7.6%（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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1.3、 2026年初存款：总量高增，结构分化 

2026年 1月，大型银行与中小行境内存款均实现大幅增长，当月增量分别达 4.17

万亿元和 2.44万亿元，分别同比多增 2.06万亿元和 1.15 万亿元，但结构分化显著。 

1、大型银行呈现“居民定期化+非银资金聚集”特征。个人定期存款当月新增

9824 亿元，非银存款高增 1.2 万亿元，反映其网点广布和综合牌照齐全背景下，广

义存款的竞争优势凸显。实际上在过去很长的时间里，因价差较大，大行的存款竞

争力弱于中小行，因此才催生“手工补息”、“同业高息存款”等形式。但现阶段，

中小行的存款报价受自律机制管控，整体压降幅度较大，吸引力也在减弱。 

表1：2026年 1月大型银行个人定存存款和非银存款增量较高（亿元） 

当月 

新增 

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 单位活期 单位定期 保证金 结构性 

2026-01 41702  14957  1462  9824  1661  13724  5935  -869  1598  4467  993  12027  

2025-12 15881  17807  11964  3886  234  3339  2188  -48  1510  -1712  -1968  -3297  

2025-11 13772  8577  629  6005  566  5917  3520  1571  1659  557  110  -833  

2025-10 -6566  -11787  -9409  2143  162  -1460  -1623  -4972  885  -77  -327  7008  

2025-09 20519  21979  12998  2327  67  6992  4164  342  107  161  -100  -8352  

2025-08 7590  371  -1695  1597  169  2290  1944  -13  88  148  -989  5919  

2025-07 -5293  -10181  -8388  710  1132  -10118  -7185  -1023  -446  213  598  14408  

2025-06 25037  16880  13900  1098  -1994  10396  8176  -253  -1537  -971  -398  -1841  

2025-05 10406  927  -390  2059  -662  -2477  3768  -1567  -1039  -413  1102  10853  

2025-04 -5108  -13103  -12548  2528  2042  -7849  -5794  2177  -9  572  612  15232  

2025-03 25826  18392  8191  5701  -2237  16410  10388  -256  -118  -1172  116  -9092  

2025-02 21282  -1874  -12350  9569  -636  1961  -515  143  -135  -486  1274  19922  

2025-01 21115  35796  14349  8035  2674  -3933  -4707  -221  573  4220  -305  -10442  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表2：2026年 1月大型银行存款同比多增 2万亿元，其中储蓄定期自 2025年 10月以来持续同比多增（亿元） 

同比 

增量 

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 单位活期 单位定期 保证金 结构性 

2026-01 20587  -20839  -12886  1790  -1013  17658  10642  -648  1025  247  1299  22469  

2025-12 34685  3337  1071  759  687  1274  -1069  544  47  490  -1011  31086  

2025-11 4413  3337  -2250  4194  649  2150  -345  4550  617  1175  232  -1307  

2025-10 1381  -3910  -4353  75  -369  2799  -1177  -5174  676  1173  289  2204  

2025-09 -11338  6380  7352  -2822  703  2605  3676  -1490  94  -82  -288  -20036  

2025-08 -4915  -2817  -1148  -2604  85  3060  2267  2187  -337  -259  -1119  -4039  

2025-07 6238  -6887  -3081  -3522  355  940  -149  -210  9  -700  201  11984  

2025-06 7315  4945  7732  -1814  -966  8511  4374  2350  -387  -347  -657  -5484  

2025-05 3917  -87  -474  -1343  -376  2570  5157  779  -284  -1338  1341  93  

2025-04 35965  5416  -185  1216  1490  13185  10598  2796  398  -607  417  16947  

2025-03 -7390  968  2940  198  -1173  684  2463  -1620  -905  -865  -621  -8422  
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2025-02 6864  -17114  -13840  1911  -743  13122  6900  -685  191  -576  745  10112  

2025-01 -14230  21765  10021  2536  1810  -23357  -8721  -5867  -408  3324  -134  -12503  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、中小银行体现“企业活期驱动+信贷派生”特点，1 月单位活期存款新增 8604

亿元，反映其对公信贷扩张的派生效应更强，企业资金活化程度更高。 

表3：2026年 1月中小型银行单位活期存款增量较高（亿元） 

当月 

新增 

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 单位活期 单位定期 保证金 结构性 

2026-01 24444  6366  -165  5191  205  14168  8604  383  -1767  3301  242  3669  

2025-12 12063  8182  5046  1590  97  4572  4421  2485  545  -1879  -1968  1277  

2025-11 3500  -1868  628  -2511  25  1484  1363  501  237  -586  768  3116  

2025-10 8677  2715  -1359  5300  -494  -5664  735  154  -701  -598  -160  11786  

2025-09 9167  7392  4676  1669  169  3489  3271  -834  -456  -107  198  -1913  

2025-08 7608  677  -711  1780  -138  1907  -407  -2000  1002  470  -717  5741  

2025-07 615  -1009  -1863  1775  -312  -5239  -6679  744  1832  372  -382  7245  

2025-06 16613  10236  7231  3751  -283  9500  8555  -2724  -1162  -827  -370  -2753  

2025-05 6421  4093  -323  5566  -309  101  -318  1728  831  -323  1756  471  

2025-04 -2808  -755  -4423  4045  -254  -3942  -7173  3026  2385  906  -740  2629  

2025-03 29041  12311  2465  8543  386  21079  10869  2173  699  -385  302  -4651  

2025-02 17106  7462  -6334  14285  -231  134  2496  1786  -1252  -519  1659  7851  

2025-01 12943  18603  6327  10968  652  -3456  -5257  647  -893  4055  588  -2792  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表4：2026年 1月中小型银行单位活期同比多增 1.38万亿元，储蓄定期自 2025年 7月持续同比少增（亿元） 

同比 

增量 

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 单位活期 单位定期 保证金 结构性 

2026-01 11501  -12238  -6492  -5777  -447  17624  13860  -264  -874  -754  -347  6461  

2025-12 -1292  950  -71  -1150  371  -2617  -843  1183  -60  -685  -263  638  

2025-11 -5057  -4402  -287  -4789  -63  -2644  -897  326  -254  -638  789  1200  

2025-10 3440  616  -1295  1576  -104  -3790  2836  -1581  -1517  170  1159  5454  

2025-09 -1668  1261  3253  -2199  -172  -3465  3221  -4659  -2204  253  -80  616  

2025-08 1329  -3172  -775  -2677  17  -1622  1358  -5420  -1708  204  -1900  8022  

2025-07 3849  -1916  1168  -3724  -58  3345  4010  -4553  37  -26  -615  3034  

2025-06 2476  984  2886  -904  -345  -1511  6151  -6147  -2464  -507  -270  3274  

2025-05 4164  1089  -2874  -179  -250  2409  8882  -4332  -1245  -760  1358  -692  

2025-04 278  -811  -589  -745  49  -1099  7338  6146  1682  -1127  -807  2995  

2025-03 3874  2067  1891  121  496  5329  4080  -1765  539  -877  184  -3706  

2025-02 15636  -8424  -6155  -124  -230  16062  10717  1806  2080  -528  1216  6782  

2025-01 -533  7182  4036  1490  871  -2858  -5761  87  315  2961  1236  -6094  

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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这一分化折射出资金在不同类型银行间的重新配置：大行受益于居民储蓄偏好

与非银资金回流，中小行则更多依赖于实体企业流动性改善带来的存款沉淀。此外

关注： 

（1）推测 2026 年大行的存款开门红营销力度较大，投入较多费用资源，或是

预防到期定存流失及为信贷项目储备需要。对公端，2026 年 1月企业保证金存款，

大行增 1598 亿元、小行减 1767 亿元。保证金存款最主要来自银行承兑汇票，年初

通常是企业开票高峰期，用以支付货款、补充流动性，大行或通过减免手续费、提

供高收益理财等形式引导客户提高保证金比例，主动增加开票吸收存款。零售端，

我们也观察到 1月理财规模出现低于季节性的负增长，或反映银行网点营销力度强，

通过引导客户现金、短债等理财赎回实现。 

（2）个人储蓄存款有明显从中小行向大行回流趋势，由于很多中小行没有自家

理财子公司只能代销，以及缺少托管牌照无法办理银证转账等业务，因而随着存款

财富化 2026年该趋势或将延续。 

（3）企业结汇也推动大行人民币存款增加，大行是结汇主渠道，2026年如果外

贸企业预期人民币升值而集中结汇，大行相较于其他中小行将会获得一块儿额外的、

稳定的核心负债。 

2、 2026年银行配债强度持续性探讨 

银行配债的驱动力还能持续多久？我们从可配资金、负债成本、资产比价等角

度简析： 

1、可配资金角度：存强于贷全年或可持续，大行买债扩表确定性强。近年上市

银行大类资产配置结构向金融投资倾斜，2025Q3国有行金融投资占比 29.6%，较 2024

年末提高 0.9 pct；贷款占比 56.7%，较 2024年末下降 0.8pct。 

图9：上市银行大类资产配置结构向金融投资倾斜（%） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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一方面，在信贷扩张面临“有效需求不足”的背景下，优质资产荒现象短期难

以快速缓解，这种结构性的矛盾直接反映在银行资产负债表上，居民和企业部门的

存款意愿依然较强，而贷款投放却因项目不足、定价反内卷、风险偏好下降而相对

克制，这种“存款多、贷款少”的格局使得存-贷差被动走阔，这部分多余资金在无

法通过信贷渠道有效配置的情况下，必然向金融投资板块（特别是资本占用低、流

动性好的利率债）溢出，形成持续配债刚需。 

另一方面，我们认为 2026年大行买债扩表的确定性更强，大行不仅是信贷投放

主力，更是承接政府债发行的主要载体，随着财政政策持续发力，政府债券供给放

量，大行往往承担着准财政功能的配置任务。同时由于大行的负债成本相对较低且

稳定性强（核心存款占比高），相较于中小行，它们在低利率环境下配置长久期利率

债的能力和意愿更足。 

图10：2025Q3末上市银行总资产同比增速 9.3%  图11：2025Q3末上市银行贷款同比增速 7.8% 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图12：2025Q3末上市银行金融投资同比增速 15.8%  图13：2025Q3末上市银行存贷同比增速持平 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

存款端关注节后回流情况。（1）春节前现金漏损：企业发放年终奖、居民采购

年货、发放红包，导致大量资金从银行体系流出，转化为居民手中的现金。（2）节

后回流存款：春节后随着居民消费剩余现金以及企业开工后的经营资金重新存入银

行，现金重新变为存款，M0 回落，一般性存款增加。2026 年相较于往年春节偏晚

且假期时间较长，M0 的回流速度或受一定影响。从 2025 年情况看，由于企业复工
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偏晚加上中小行的存款竞争，大行的存款回流偏慢，导致当时大行资负缺口呈现压

力，负债端同业存单净融资额明显回升，资产端在二级市场的债券买卖由 1 月份的

净买入转为净卖出。 

图14：历年前 3月 M0回落（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图15：3月中小行单位活期存款增量多高于大行（亿元）  图16：1月+2月中小行个人定存增量高于大行（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

3月是下一存-贷差重要观察窗口，信贷强度恢复+存款第二波到期高峰。我们认

为开年存款超预期的重要原因是到期存款的高留存率，但部分留存或是银行投入营

销资源支持所致，春节后营销力度将有所减弱，需要再观察后续高息定存到期之后

的转化情况。但整体评估 2026Q1，存款强于贷款的运行特征或能延续。 

表5：2026年上市银行 1Y及以上高息定存到期规模约为 54万亿元 

时间 
上市银行（到期高息定存原始期限分布，亿元） 

1Y 2Y 3Y 5Y 合计 2Y 及以上合计 

2025Q1（E） 148900  10684  143226  7122  309931  161031  

2025Q2（E） 124948  9339  43235  5017  182538  57591  

2025Q3（E） 87339  5144  49777  3103  145363  58024  

2025Q4（E） 45997  3405  25251  1807  76461  76461  

2026Q1（E） 178165  12614  122542  7160  320481  142315  
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2026Q2（E） 69404  5462  46990  2925  124781  55377  

2026Q3（E） - 7174  50570  3039  60783  60783  

2026Q4（E） - 4772  25782  1608  32162  32162  

2026（E）合计 247570 30022 245884 14732 538207 290638 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

根据我们测算，2026 年 1Y 及以上定存到期 53.8 万亿元，其中 2Y 及以上定存

到期 29.1 万亿元，3Y 期存款（含大额存单）到期 24.59 万亿元，较 2025 年少 1.56

万亿元。 

2、负债成本/考核成本角度，FTP 下行幅度构成约束。在同业融资成本未见明

显改善前，不宜乐观估计银行配债的考核利差，配债强度或受影响。2025年银行的

负债成本已经取得非常明显的降幅，2025H1上市银行负债成本较 2024年下降 30BP，

伴随高息定存集中重定价，2026年降幅仍有较大空间。按 10Y 国债收益率评估，目

前银行配债债券的名义收益率已具备可观的利差，但实际上金市买债的 FTP 考核利

差可能仍然很薄，一是负债成本向 FTP 的传导速度较慢，有一定滞后，二是很多金

市的 FTP 与 Shibor/NCD利率挂钩，所以维持配债强度，比存款成本改善更重要的是

同业边际融资成本的下行。 

图17：银行配置债券的名义收益率具有一定利差 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

对于同业负债成本，后续关注同业活存定价偏离度管理以及同业定存纳入自律

上限可能。从自律机制约束高息负债套利空间的角度看，目前不在自律上限管控范

围的存款仅剩余保险协议存款、结构性存款（期权部分）、同业定期存款及国库招标

存款等少数类型，负债降成本的最后一环节可能在同业存款的定价管控上。 理财产

品 2025年显著增加同业存款配置，或是基于“能存高息同业存款就不必要买债”的

考虑，部分有规模诉求的城农商行及指标调节需要的股份行，可能通过在月末/季末

等重要时点通过高价吸收同业活期存款或 9M/1Y 同业定期存款满足需要。目前同业

活期存款报价需满足加权≤7D OMO（1.40%），由于存在部分低息基础设施结算存

款，因而部分银行最高报价超 1.40%。 
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图18：2025年理财产品显著增加同业存款配置（亿元） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表6：存款口径梳理：国库定存、保险协议存款和同业定存不受利率自律上限约束 

存款类型 银行财报披露方式 
各项存款 

（财报口径） 

各项存款 

（央行口径） 
M2 

利率自

律上限 

存款 

保险 

缴纳 

准备

金 

一般

性存

款 

核心

存款 

活期存款 个人/公司活期存款 √ √ √ √ √ √ 

定期存款 
个人/公司定期存款 

√ √ √ √ √ √ 

通知存款（1D/7D） √ √ √ √ √ √ 

协定存款 公司活期存款 √ √ √ √ √ √ 

保证金存款 保证金存款/公司定期存款 √ √ √ √ √ √ 

主动

存款 

大额存单 
个人/公司定期存款 

结构性存款 

√ √ √ √ √ √ 

大额存单（可转让） √ √ × √ √ √ 

结构性存款 √ √ √ √ √ √ 

保险协议存款 公司定期存款 √ √ √ × √ √ 

国库定期存款 国库存款/公司定期存款 √ √ √ × √ √ 

地方国库现金定存 公司定期存款 √ √ √ √ √ √ 

同业存款 

非银活期存款 

同业存放 

× √ √ √ × 0.00% 

非银定期存款 × √ √ × × 0.00% 

银行同业存款 × × × × × × 

同业负债 
同业存单 应付债券 × × × × × × 

同业拆借 同业拆入/卖出回购 × × × × × × 

资料来源：央行、国家金融监督管理总局、开源证券研究所 

  

3、资产比价逻辑：债市调整后利率债比价效应抬升。静态来看，按揭贷款相较

于利率债仍有微弱比价优势，企业贷款综合净收益率已低于 10Y国债和 10Y地方债；

动态来看，2025 年 7 月以来国债与贷款综合净收益率利差持续走阔，银行持仓国债

增速与贷款增速之差也进入上行通道。 
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图19：债贷动态比价：2025年 7月以来国债与贷款综合净收益率差持续提升 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表7：商业银行大类资产比价：按揭贷款较债券投资仍有比价优势 

大类资产 
名义 

收益率 

税收 

成本 
增值税 所得税 

资本 

成本 

风险 

权重 

存款 

派生收益 

信用 

成本 

综合 

收益率 

企业贷款 3.10% 0.51% 6% 25% 0.47% 75% 0.64% 1.13% 1.63% 

票据贴现 1.14% 0.06% 6% 25% 0.47% 75% 0.00% 0.00% 0.60% 

消费贷 3.00% 0.48% 6% 25% 0.47% 75% 0.11% 1.38% 0.78% 

按揭贷款 3.06% 0.49% 6% 25% 0.19% 30% 0.32% 0.88% 1.82% 

同业拆出 1M 1.55% 0.09% 6% 25% 0.25% 40% 0% 0% 1.21% 

买入返售 7D 1.42% 0.08% 6% 25% 0.13% 20% 0% 0% 1.21% 

同业存单（AAA）3M 1.51% 0.09% 6% 25% 0.25% 40% 0% 0% 1.17% 

同业存单（AAA）1Y 1.55% 0.09% 6% 25% 0.25% 40% 0% 0% 1.21% 

国债 1Y 1.29% 0.07% 6% 0% 0.00% 0% 0% 0% 1.22% 

国债 3Y 1.36% 0.08% 6% 0% 0.00% 0% 0% 0% 1.29% 

国债 5Y 1.53% 0.09% 6% 0% 0.00% 0% 0% 0% 1.44% 

国债 10Y 1.78% 0.10% 6% 0% 0.00% 0% 0% 0% 1.68% 

国债 30Y 2.27% 0.13% 6% 0% 0.00% 0% 0% 0% 2.14% 

地方债（AAA）1Y 1.47% 0.08% 6% 0% 0.13% 20% 0% 0% 1.26% 

地方债（AAA）3Y 1.62% 0.09% 6% 0% 0.13% 20% 0% 0% 1.41% 

地方债（AAA）5Y 1.71% 0.10% 6% 0% 0.13% 20% 0% 0% 1.49% 

地方债（AAA）10Y 2.05% 0.12% 6% 0% 0.13% 20% 0% 0% 1.81% 

企业债（AAA）1Y 1.65% 0.09% 6% 25% 0.47% 75% 0% 0% 1.09% 

企业债（AAA）3Y 1.79% 0.12% 6% 25% 0.47% 75% 0% 0% 1.19% 

企业债（AAA）5Y 1.90% 0.16% 6% 25% 0.47% 75% 0% 0% 1.27% 

企业债（AAA）10Y 2.26% 0.26% 6% 25% 0.47% 75% 0% 0% 1.53% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 
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注： 

（1）企业贷款、按揭贷款、票据贴现名义收益率为 2025年 12月新发放贷款加权平均利率； 

（2）各类债券名义收益率最新一天（2026.03.05）到期收益率； 

（3）资本成本=风险权重*资本成本率（取决于各行资本使用效率要求，设为 6%）*资本转换系数（10.5%）； 

（4）平均负债成本率：2025 年上市银行平均负债成本率（预计值）； 

（5）税收成本=（名义收益率*6%/1.06+（名义收益率/1.06-平均负债成本率）*25%）； 

（6）存款派生收益=净息差*存款派生率*（1-所得税率），设企业贷款存款派生率为 60%，按揭贷款为 30%，消费贷为

10%； 

（7）综合收益率=名义收益率-税收成本-资本成本+存款派生收益-信用成本。其中，信用成本取 2025H1 不良率预计值。 

（8）实际定价成本线或与测算值有偏差，主要因 FTP（内部资金定价成本）不披露，我们取银行平均负债成本估算。 

 

4、债券止盈压力如何？ 2026年兑现投资收益力度或整体减轻。2025年在银行

利息收入承压，债市利率调整，FVTPL 市值波动拖累营收的背景下，部分上市银行

卖出 AC 账户存量债券兑现浮盈支撑营收。2025 年 6 月末上市银行 AC 累积浮盈约

为 3.3万亿元，根据我们测算，2025Q1-Q3为兑现浮盈上市银行 AC账户卖出债券规

模为 2 万亿元左右。2026 年伴随银行净息差筑底企稳，盈利压力减轻，银行卖出债

券止盈的诉求或减弱。 

表8：2025H1上市银行 AC浮盈规模约为 3.3万亿元 

银行类型 
AC/总资产 AC/金融投资 AC浮盈规模（亿元） 占 2024年营收比例 

2025H1 2024 2025H1 2024 2025H1 2024 2025H1 2024 

国有行 18.1% 18.5% 62.9% 64.5% 24951  26941  70.9% 76.5% 

股份行 15.0% 15.8% 48.5% 51.4% 4674  5150  30.8% 33.9% 

城商行 16.7% 17.6% 42.2% 44.7% 2877  2730  56.5% 53.6% 

农商行 13.7% 14.9% 39.5% 42.8% 431  452  41.7% 43.8% 

上市银行 17.2% 17.7% 56.7% 58.6% 32933  35272  58.3% 62.4% 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表9：2025Q1-Q3上市银行卖出 AC账户债券约为 2万亿元左右（亿元） 

银行类型 

账面价值 累积浮盈 兑现浮盈 兑现浮盈占比 卖出债券规模 

2024年末 2024年末 2025Q1-Q3 - 2025Q1-Q3 

① ② ③ ④=③/② ⑤=④*① 

国有行 369840  26941  609  2.26% 8719  

股份行 110319  5150  273  5.29% 6868  

城商行 48012  2730  152  5.58% 3717  

农商行 7792  452  44  9.65% 1079  

上市银行 535963  35272  1078  3.06% 20384  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5、EVE 指标带来的久期限额约束：2026 年压力边际减轻，但长期仍构成一定

久期制约。根据我们测算，综合考虑平行上移幅度下调 25BP，财政部为工行和农行

分别注资 2000亿元，六大行永续债分别净融资 500亿元后，我们测算国有大行承接

30Y地方债空间可释放 1.3万亿元，15Y 地方债承接空间 1.77万亿元。 
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主要测算假设如下： 

（1）2026年财政部为工行、农行分别注资 2000亿元； 

（2）2026年国有行每家永续债净融资规模为 500亿元。 

表10：2026年 EVE指标对大行配债约束减轻（亿元） 

释放地方债承接规模（考虑监管放松、注资、永续债发行） 

银行名称 30Y 15Y 10Y 

工商银行 3218  4313  5454  

建设银行 2406  3225  4079  

农业银行 3993  5351  6768  

中国银行 1357  1819  2301  

邮储银行 804  1078  1363  

交通银行 968  1298  1642  

合计 12747  17084  21607  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

表11：考虑监管放松、注资、永续债融资，释放大行 30Y地方债空间 1.27万亿元 

银行名称 

对应新增地方债规模（30Y，亿元） 

利率冲击幅度下调
25BP 

财政部注资 

2000亿元 

永续债净融资 

500亿元 
合计 

工商银行 2006  970  242  3218  

建设银行 2106  
 

300  2406  

农业银行 2130  1490  372  3993  

中国银行 1168  
 

189  1357  

邮储银行 559  
 

245  804  

交通银行 714  
 

255  968  

合计 8683  2460  1603  12747  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 投资建议 

截至 2026年 3 月 5 日，12 家已披露 2025 年业绩快报的上市银行普遍反映出业

绩增速改善、资产质量稳健的状态，归母净利润增速 10%以上的有青岛银行（+21.7%）、

齐鲁银行（+14.6%）、杭州银行（12.1%）、浦发银行（10.5%）。当前银行股行情来自

于基本面与资金面双重因素的催化，随着多家上市银行 2025年业绩预喜，市场对行

业最悲观判断正在被修正，营收与利润增速企稳、息差逐步筑底、资产质量改善，

共同构成基本面的支撑。同时，在成长风格降温的环境下，资金开始回流估值更低、

确定性更强的银行板块。推荐中信银行、苏州银行，受益标的有农业银行、工商银

行、江苏银行、杭州银行、重庆银行等。 

表12：受益标的一览 

代码 银行名称 
PB 

ROE(%) 
总营收同比增长（%） 归母净利润同比增长（%） EPS（摊薄，元） 

评级 
2026-03-05 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601398.SH 工商银行 0.67  0.64  9.30  -2.52  0.18  2.60  0.51  -0.44  2.10  1.03  1.02  1.04  未评级 

601288.SH 农业银行 0.87  0.85  10.47  2.26  1.38  3.41  4.73  0.74  3.97  0.81  0.81  0.84  未评级 
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601998.SH 中信银行 0.56  0.51  9.39  3.76  -0.55  2.45  2.33  2.98  3.30  1.26  1.27  1.31  买入 

600919.SH 江苏银行 0.78  0.76  15.87  8.78  6.68  7.44  10.76  7.44  8.67  1.74  1.86  2.03  未评级 

600926.SH 杭州银行 0.90  0.77  14.65  9.61  1.09  15.55  18.07  12.83  26.05  2.74  2.66  3.31  未评级 

601963.SH 重庆银行 0.69  0.66  11.61  3.54  10.48  10.35  3.80  8.11  9.55  1.47  1.59  1.74  未评级 

002966.SZ 苏州银行 0.74  0.73  12.03  3.01  3.41  3.60  10.16  9.14  9.49  1.32  1.30  1.35  买入 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：1、未评级标的均采用 Wind一致预期；2、上述盈利预测及估值数据的基准日均为 2026-03-05；

3、ROE为 2025Q1-Q3年化数据；4、中信银行、杭州银行 2025年 ROE/营收增速/归母净利润增速/EPS为业绩快报数据。） 

 

4、 风险提示 

宏观经济增速下行。随着政策陆续出台，未来经济修复进度仍取决于政策的实

际成效，若后续政策落地不及预期，则经济指标或仍有波动。 

债市利率大幅波动。银行 FVTPL账户市值波动计入当期损益，若季末债市利率

波动较大，或对银行业绩稳定性形成负面影响。 
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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。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

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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