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01
大行负债端压力来源



● 2026 年 2-5 月，大行一般性存款保持 7 .3% 以上增长，增速高出中小行 1 .0pct 左右。但 6 月大行一般性存款增速下降至 6 .6% ，仅高出中小行
0 .54pct ，大行揽储优势边际快速收窄。这一变化与 6 月中小行存款竞争力突然增强形成鲜明对比，背后是财政非税新政抽水、票据套利转移存款、
政府债发行偏慢三重因素的叠加冲击。

6月大行一般性存款增速相较中小行出现更快下降（%， pct）
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● 6 月大行资金融出大幅回落，同时中小行融出规模转正。从 6 月银行体系新增超储绝对规模来看，中小行新增超储约 1 .2 万亿元，但大行仅新增 235
亿元。央行在 6 月净投放的基础货币大部分分流去了中小银行，直接导致大行超储分布不均、融出能力下降。

6-7月中小行对外融出规模转正，或指示其负债压力缓和（亿元）
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● 6 月银行体系超储率为 1 .29% ，较 5 月提高 0 .4pct ，但大行超储仅新增 235 亿。中小行新增超储约 1 .2 万亿元，占新增超储的绝大部分。这种超
储分布的极端不均衡，是 6 月大行融出偏低、资金面结构性紧张的核心原因。

6月银行体系新增超储大多分布在中小行（亿元）
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● 6 月起非税类财政存款不再留存商业银行财政专户，需全额上缴国库统一归集管理。 6 月银行端财政性存款单月大幅减少 9369 亿元，央行政府存款
减少 5275 亿元，二者轧差约 4100 亿元，是本次非税新政带来的结构性、超预期流动性收紧量级。

6月央行政府存款与存款类金融机构财政性存款变动差额大幅转负（亿元）
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● 4-6 月中小行单位存款保证金分别新增 1995 亿元、 2523 亿元、 1469 亿元，同期大行分别减少 28 亿元、 34 亿元、 362 亿元。中小行通过“定期
存单全额质押开票—票据贴现—资金回存为保证金”的标准化闭环，将大行体系内闲置的对公超储快速转化为自身表内存款。企业以 1 .3%-1 .5% 的半
年期定存质押开票，以 0 .4%-0 .6% 贴现，套取近 100BP 无风险利差。

中小行单位保证金存款 4-6月连续实现高增（亿元）

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告



02
结构性存款与存款结构

变迁



● 7 月 FR007 利率类达标率降至约 5% ，汇率类因 USD/JPY 单边行情短期反弹，但黄金类 5-7 月连续 3 个月达标率低于 10% 。结构性存款实际兑付
收益与普通存款利差大幅收窄至 0 .5pct 以内，产品吸引力大幅下降。 5-6 月全行业结构性存款合计减少 7450 亿元，其中对公减少 5207 亿元、零
售减少 2243 亿元。

某国有行结构性存款产品， 7月最高收益达标率下降至 5.0%
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● 2026 年金价从单边上涨转为震荡下行后，黄金挂钩结构性存款高收益触发条件难以满足。挂钩黄金类产品收益率中位数连续数月仅为 0 .60% ，最低
仅能拿到保底收益，收益水平接近活期存款。对于客户而言，承担了产品复杂度和流动性差的代价却无法获得收益溢价，购买意愿自然下降。

某大行挂钩黄金类结构性存款收益率中位数，连续数月仅为 0.60%
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● 为适应存款财富化趋势，银行将存款考核改为 AUM 考核，通过理财等资管产品将客户留在行内，导致负债结构由一般性存款向同业存款转移。非银
存款利率相对较高、稳定性依赖资金面，且不缴纳准备金，在报表内“一进一出”高度波动时会直接影响银行的备付策略。人民银行 7 月 15 日表示 “将
对削减货币政策传导效果的不合理市场行为加强规范 ”。

2025年以来大行非银存款占比震荡抬升，削弱负债整体稳定性
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03
资产端配债影响与节奏

判断



● 有效信贷需求不足的格局未发生根本转变。 6M 国股银票转贴现利率仅 1 .2% ，显著低于 2025 年同期。 2026 年后三季度上市银行贷款到期规模达
48 .7 万亿元，同比多增 5 .4 万亿元，其中国有行到期多增 4 .1 万亿元（占比超 75% ）。国有行剩余期限 5 年以上贷款占比较高，中长贷到期拖累更
明显，贷款对资产的承接能力有限。

2026年后三季度上市银行贷款到期规模同比多出约 5.4万亿元（亿元）
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● 30Y 国债名义收益率 2 .25% ，扣减税收成本、资本成本并加回存款派生收益后综合收益率达 2 .12% ，显著优于企业贷款（ 1 .67% ）、按揭贷款
（ 1 .80% ）、票据贴现（ 0 .90% ）等信贷资产。即使负债端有阶段性扰动，银行也不会主动缩表——当前负债压力是结构性的而非总量的，存贷增
速差仍能保持高位。

商业银行大类资产比价表：利率债仍具有比价优势
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● 6 月央行收紧资金面后， DR007 中枢抬升至 1 .5% 附近， 1Y 国股 NCD 利率从 1 .35% 反弹至 1 .45% ，同业负债成本阶段性上行，司库对负债成本
下行的判断转向谨慎，长债 FTP 暂时维持高位。政金债所得税免税政策暂保留以避免资产端收缩过快。配债窗口打开需等待两大信号：（ 1 ） 7 月
补日均阶段结束后大行负债稳定性恢复；（ 2 ）央行通过降准 / 加大 OMO 投放引导资金利率中枢回落。

债券配置 FTP调整示意图， 6月资金紧平衡使调整窗口期延后

www.sgpjbg.com数据来源：三个皮匠报告
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