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报告摘要 
 

事件：2026 年 7 月以来，中国银行、农业银行、工商银行、建设银
行相继恢复发行 5 年期个人大额存单，最高档年化利率均为 1.60%，起存

金额均为 20 万元。该品种自集体下架后全线恢复，本轮发行存在渠道或
额度约束，农业银行仅限柜面办理，中国银行公告明确额度有限且分地区
安排，工商银行按剩余额度分批消化，尚无机构敞开滚动发行。 

本轮恢复发行的重心在于负债期限结构的主动管理，负债来源的稳
定性有望同步改善。个人大额存单属于零售端主动负债工具，在发行期
限、额度与节奏上的自主性高于挂牌存款。截至 2025年末，据同花顺 iFinD
统计，四大行定期存款余额合计约 72.8 万亿元，占各自存款总额的比重
介于 56%至 60%，定期存款已构成大行存款的主体，存量到期续接对负债
成本的影响较为显著。在定期存款到期规模较大、存款利率持续下行的背
景下，"存款搬家"受到的关注度上升，部分到期资金或向理财、保险等资
管产品分流，或对大行的负债来源形成一定影响。恢复 5 年期品种，或主
要着眼于为到期资金提供同期限的续接选择，同时延长负债久期匹配中长
期的信贷投放，以缓解中长期贷款占比偏高所形成的久期缺口。 

从定价看，本轮发行的发行定价相对较低，与同业存单利率亦较为接

近。据同花顺 IFinD 统计，四大行储蓄定期存款平均利率（人名币业务口
径）由 2022 年的 2.80%至 2.93%区间降至 2025 年的 1.97%至 2.04%区间，
且逐年降幅呈扩大态势，以 1.60%续接意味着存量置换有望压降付息成
本。虽然大额存单定价高于同期限挂牌存款，但相较同业融资成本仍处于
可接受区间。 

期限溢价趋平且发行规模受控，中长期影响或具两面性。四大行 5 年
期最高档定价 1.60%，与其 3 年期个人大额存单约 1.55%的水平仅相差约
5bp，期限溢价接近平坦，长期限品种的恢复并不会明显推高整体付息水
平；同时各行发行普遍受限，有通过渠道限定或额度管控来控制投放节奏
的情况，尚无机构敞开滚动发行，新增规模相对存款体量影响较为有限，
对目前处于较低位的净息差影响可控。从中长期看，对应效果或具有两面
性：负债久期延长有助于改善期限错配、增强核心存款稳定性；但已锁定
部分的成本具备刚性，若存款挂牌利率与政策利率进一步下调，其相对优

势将逐步收窄。当前个人大额存单发行规模受到控制，有助于减少长期限
负债的提前锁定，使更多存量负债在到期后仍可按照更低的市场利率重新
定价，从而保留负债成本进一步下行的空间。本轮重启的实际效果取决于
后续利率路径与发行节奏，而负债端管理能力较强、存款基础稳固的银行
或更具相对优势。 

风险提示：存款竞争加剧致负债成本超预期上升、存款流失超预期、
经济复苏不及预期。   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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