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 非银存款波动对大行资负头寸缺口影响加剧  

9月大行存贷增速差（存款-贷款，余额同比增速）延续回落状态，大行存贷增速

差拉大至-1.64%（8月为-0.79%），中小行延续修复，存贷增速差为 3.66%（8月

为 3.60%）。剔除非银存款影响后，大行存贷增速差负缺口收窄，小行存贷增速

差回落，2025年以来非银存款波动性加剧，对大行资负头寸缺口影响变大。  

 负债端：存款活化趋势延续，大行非银存款转化为一般性存款 

9月末大行存款增速为 7.25%，环比-0.96pct，中小行为 9.12%，环比-0.19pct。 

1、 一般性存款活期化趋势延续：9月大小行居民存款和企业存款均呈现出定期

存款向活期存款转化趋势。（1）居民存款：一方面伴随定存利率多轮下调，

部分高息定存到期后未续作，转化为观望资金（活期存款），另一方面，权

益市场表现震荡，股市资金或从托管账户回流至银行表内。9 月大行和中小

行居民活期存款同比分别多增 7352亿元和 3253亿元，居民定期存款则分别

同比少增 2822亿元和 2199亿元。（2）企业存款：活化特征明显，小行保证

金存款回落。9月大小行企业活期存款分别同比多增 3676亿元和 3221亿元，

大行或受益于短贷冲量后的部分资金留存。小行保证金存款同比少增 2204

亿元，源于小行季末票据冲量行为减弱。 

2、 非银存款增长分化：高基数+居民资金或从股市回流，大行非银存款同比大

幅少增约 2 万亿元；小行表现稳定。9 月权益市场高位震荡，居民资金入市

进程暂缓，叠加 2024 年高基数影响，大行非银存款流失向一般性存款转化。 

 资产端：信贷需求偏弱，债市利率或已至大行合意区间，配债力度走强 

1、贷款：大行 9 月贷款增速为 8.88%，中小行为 5.46%，大行增速较高，且降

幅更小，反映其季末仍有一定规模诉求，结构上倾向用短贷代替票据冲量，短贷

同比+2882 亿元，票据同比-3537 亿元，小行信贷投放更注重量价平衡，冲量诉

求不强，短贷和票据同比分别少增 1145亿元和 1300 亿元。 

2、配债：大行配置盘发挥债市稳定器作用，小行金市 FTP更新滞后对配债行为

形成掣肘。9月债市利率继续调整，10Y 国债利率在 1.80%~1.90%区间内运行，

大行配置盘进场，主要买入短久期利率债和同业存单，虽然大行往往在利率上行

阶段发挥稳定器作用，但很难推动利率趋势性下行。农商行配债力度下降，一方

面 FTP 成本未能及时反映负债成本下降幅度，配置盘或仍处于负 carry，对配债

行形成制约；另一方面小行 FVOCI 账户占比已位于高位，资本约束下增量空间

有限，债市调整后，农商行卖出利率债止盈。 

 投资建议：红利重回价值区间，布局存款财富化时代的客群优势银行 

（1）资金属性——低配的权重股，受益标的招商银行、兴业银行等；（2）稳定

红利及扩散逻辑，受益标的农业银行、中信银行、北京银行等；（3）兼具强盈利

确定性及客群优势，受益标的江苏银行、杭州银行等。 

 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 1：9月存贷增速差来看，大行延续回落，中小行持续走阔（央行信贷收支表） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：全国性大型银行包括四大行+交行+邮储+国开行，全国性中小银行指 2008年末资产＜2万亿

的银行，包括股份行和城农商行等，下同） 

 

 

附图 2：2024年以来大行非银存款波动性加剧（亿元） 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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附图 3：剔除非银存款影响，9月大行存贷增速差负缺口

收窄 

 附图 4：剔除非银存款影响，9月中小行存贷增速差延续

回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附表 1：9月大行非银存款超季节性回落（亿元） 

日期 
各项存

款合计 

个人存

款合计 

个人存款细项 
单位存

款合计 

单位存款细项 
非银 

存款 活期 

存款 

定期 

存款 

结构性

存款 

其他 

存款 

活期 

存款 

定期 

存款 

保证金

存款 

结构性

存款 

其他 

存款 

同比变动 -11243  6380  7352  -2822  703  1148  2605  3676  -1490  94  -82  408  -20036  

2025-09 20692  21979  12998  2327  67  6586  6992  4164  342  107  161  2218  -8352  

2025-08 7903  371  -1695  1597  169  300  2290  1944  -13  88  148  123  5919  

2025-07 -5262  -10181  -8388  710  1132  -3635  -10118  -7185  -1023  -446  213  -1677  14408  

2025-06 25060  16880  13900  1098  -1994  3877  10396  8176  -253  -1537  -971  4980  -1841  

2025-05 10369  927  -390  2059  -662  -81  -2477  3768  -1567  -1039  -413  -3226  10853  

2025-04 -5032  -13103  -12548  2528  2042  -5126  -7849  -5794  2177  -9  572  -4795  15232  

2025-03 25821  18392  8191  5701  -2237  6738  16410  10388  -256  -118  -1172  7568  -9092  

2025-02 21377  -1874  -12350  9569  -636  1544  1961  -515  143  -135  -486  2953  19922  

2025-01 21764  35796  14349  8035  2674  10739  -3933  -4707  -221  573  4220  -3798  -10442  

2024-12 -18873  14470  10893  3127  -452  903  2065  3257  -592  1463  -2202  139  -34382  

2024-11 9298  5240  2879  1812  -83  633  3766  3864  -2979  1042  -618  2457  474  

2024-10 -8319  -7876  -5056  2068  531  -5419  -4258  -446  201  209  -1250  -2973  4804  

2024-09 31934  15599  5647  5149  -635  5438  4386  488  1833  12  243  1811  11684  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

附表 2：中小行存款活期化趋势延续，保证金存款同比少增（亿元） 

日期 
各项存

款合计 

个人存

款合计 

个人存款细项 
单位存

款合计 

单位存款细项 
非银 

存款 活期 

存款 

定期 

存款 

结构性

存款 

其他 

存款 

活期 

存款 

定期 

存款 

保证金

存款 

结构性

存款 

其他 

存款 

同比变动 -1603  1261  3253  -2199  -172  378  -3465  3221  -4659  -2204  253  -75  616  

2025-09 9175  7392  4676  1669  169  877  3489  3271  -834  -456  -107  1615  -1913  

2025-08 7354  677  -711  1780  -138  -255  1907  -407  -2000  1002  470  2842  5741  

2025-07 877  -1009  -1863  1775  -312  -608  -5239  -6679  744  1832  372  -1508  7245  
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2025-06 16612  10236  7231  3751  -283  -463  9500  8555  -2724  -1162  -827  5658  -2753  

2025-05 6462  4093  -323  5566  -309  -842  101  -318  1728  831  -323  -1818  471  

2025-04 -3013  -755  -4423  4045  -254  -123  -3942  -7173  3026  2385  906  -3086  2629  

2025-03 29325  12311  2465  8543  386  917  21079  10869  2173  699  -385  7724  -4651  

2025-02 17431  7462  -6334  14285  -231  -257  134  2496  1786  -1252  -519  -2378  7851  

2025-01 13001  18603  6327  10968  652  657  -3456  -5257  647  -893  4055  -2009  -2792  

2024-12 13174  7232  5117  2740  -273  -351  7189  5264  1302  605  -1195  1212  639  

2024-11 8664  2535  915  2278  88  -747  4128  2260  175  491  52  1149  1916  

2024-10 5228  2098  -64  3724  -391  -1171  -1875  -2101  1735  816  -767  -1557  6333  

2024-09 10778  6131  1423  3868  341  499  6954  51  3826  1748  -360  1690  -2528  

数据来源：Wind、开源证券研究所 

附图 5：9月大行配债力度走强（亿元）  

 

数据来源：iData、开源证券研究所 

 

附图 6：9月农商行大规模卖出地方债（亿元） 

 

数据来源：iData、开源证券研究所 

1735 

-1207 

-1823 
-1530 

-598 

1863 

2932 
2909 

3589 

2370 

-34 

-293 

11 446 

840 

1401 
153 

1370 

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

2025-01 2025-02 2025-03 2025-04 2025-05 2025-06 2025-07 2025-08 2025-09

地方债 短融/超短融 国债 政金债 其他 企业债 同业存单 中票 ABS

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

2
0
2

5
-0

1

2
0
2

5
-0

2

2
0
2

5
-0

3

2
0
2

5
-0

4

2
0
2

5
-0

5

2
0
2

5
-0

6

2
0
2

5
-0

7

2
0
2

5
-0

8

2
0
2

5
-0

9

地方债 短融/超短融 国债 政金债 其他 企业债 同业存单 中票 ABS



行业点评报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 6 

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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