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核心观点：

 今年以来存款累计融资规模远超季节性，且不同类型银行趋势较分化。银行为同业存单主要供给方，广义基金、 

银行为同业存单主要需求方，若存单供给规模出现超季节性波动，往往可归类为“银行体系与非银体系资金流  

动”和“银行体系内存款流动”两条供需传导路径。基于这一框架，我们可试图解释 2024 年上半年同业存单超  

额融资背后的原因。

 年初超季节性：资本新规后的阶段性供需调整。2024 年 1 月，同业存单净融资规模明显超季节性，我们认为主 

要驱动因素有三：其一，资本新规影响消退后存单供需回归均衡。2023 年 Q4，受资本新规影响，同业存单供 

需大幅缩表，且为应对流动性考核压力，银行或选择通过大幅减持货币基金来改善 LCR，进而导致非银流动性 

收紧，存单需求进一步收缩。这一现象持续到23 年 12 月下旬，一方面资金面改善，另一方面货币基金信用风 

险权重核算方式基本确定，同业存单供需关系可能出现改善，对应年初各类型银行同业存单净融资规模超季节 

性，以及各类机构 1 月单月同业存单增持规模高于季节性。其二，存款增速回落。其三，年初票据集中到期， 

股份行负债端压力或加剧。

 Q2 超季节性：“手工补息”整改影响。4 月“手工补息”整改开始后，各类型银行存款均出现同比少增，其中 

国有行存款挂牌利率相对较低，涉及手工补息存款规模更大，4 月单月存款净流出 4 万亿元，因此二季度开始 

大行同业存单净融资规模大幅提升。整改后存款预计主要流向为中小银行和广义基金。（ 1 ）5 月开始中小行存 

款压力有所缓解；（2）24Q2 理财规模大幅提升，非银体系流动性明显偏宽松，债券配置力度大幅提升。整体 

来看，手工补息整改以来，银行存款持续流向非银体系，银行表内对公、个人账户存款减少，一部分变为非银 

存款，同时银行通过同业存单等主动负债改善流动性，而广义基金作为同业存单的主要买方，资金充裕后进一 

步增持同业存单，最终流出银行体系的对公、个人存款以非银存款和同业存单的形式重回银行负债端。

 下半年同业存单供给展望。预计下半年同业存单供给将有所回落，边际变化取决于财政扩张力度。（ 1 ）预计“手 

工补息”整改对于存款的影响已接近尾声；（2）目前流动性考核压力不大，测算 5 月末行业 NSFR 高于历史中 

位数；（3）预计下半年信贷增速依旧承压，财政仍有较大发力空间，若财政发力，银行金市可能扩表。从流动 

性指标角度看，政府债折算率较低，银行增持政府债对 NSFR 的影响远小于信贷扩张。但政府债缴款力度增加 

可能导致资金面收紧，LCR 波动，从而带动短期存单融资规模提升，关注下半年财政力度和资金面波动情况。

 风险提示：政策调控超预期，流动性大幅收紧；财政政策力度不及预期；“手工补息”影响超预期。
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重点公司估值和财务分析表

EPS(元) PE(x) PB(x) ROE(%)
股票简称 股票代码 货币

最新  

收盘价

最近

报告日期
评级

合理价值 

（元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

工商银行 601398.SH CNY 6.00 2024/4/30 买入 6.67 0.99 1.00 6.06 6.00 0.58 0.55 9.99 9.44

建设银行 601939.SH CNY 7.74 2024/4/30 买入 8.91 1.32 1.34 5.86 5.78 0.61 0.57 10.78 10.16

农业银行 601288.SH CNY 4.55 2024/4/30 买入 5.16 0.78 0.79 5.83 5.76 0.61 0.57 10.84 10.26

中国银行 601988.SH CNY 4.75 2024/4/30 买入 5.30 0.75 0.76 6.33 6.25 0.58 0.54 9.50 8.96

邮储银行 601658.SH CNY 5.13 2024/3/29 买入 7.30 0.83 0.84 6.18 6.11 0.60 0.56 10.07 9.53

交通银行 601328.SH CNY 7.38 2024/4/26 买入 8.56 1.17 1.21 6.31 6.10 0.56 0.52 9.22 8.86

招商银行 600036.SH CNY 34.68 2024/4/30 买入 55.63 5.65 5.71 6.14 6.07 0.86 0.78 14.62 13.43

浦发银行 600000.SH CNY 8.69 2024/4/30 买入 8.74 1.18 1.33 7.36 6.53 0.40 0.38 5.54 5.92

兴业银行 601166.SH CNY 16.61 2024/4/26 买入 30.95 3.63 3.77 4.58 4.41 0.45 0.42 10.25 9.84

光大银行 601818.SH CNY 3.28 2024/5/1 买入 5.38 0.62 0.63 5.29 5.21 0.41 0.38 7.91 7.57

平安银行 000001.SZ CNY 10.14 2024/4/20 买入 17.91 2.26 2.29 4.49 4.43 0.45 0.42 10.48 9.86

江苏银行 600919.SH CNY 7.70 2024/4/26 买入 9.98 2.09 2.32 3.68 3.32 0.54 0.48 14.65 15.29

宁波银行 002142.SZ CNY 21.33 2024/4/30 买入 36.43 3.96 4.22 5.39 5.05 0.71 0.63 13.93 13.17

南京银行 601009.SH CNY 10.03 2024/4/27 买入 14.79 1.73 1.79 5.80 5.60 0.69 0.63 12.39 11.72

杭州银行 600926.SH CNY 13.32 2024/4/20 买入 17.98 2.75 3.21 4.84 4.15 0.74 0.64 16.36 16.62

成都银行 601838.SH CNY 14.73 2024/4/25 买入 20.47 3.38 3.67 4.36 4.01 0.76 0.67 18.53 17.62

苏州银行 002966.SZ CNY 7.39 2024/4/27 买入 10.60 1.43 1.55 5.17 4.77 0.63 0.57 12.73 12.60

沪农商行 601825.SH CNY 6.92 2024/4/26 买入 9.25 1.30 1.36 5.32 5.09 0.55 0.51 10.71 10.36

常熟银行 601128.SH CNY 7.78 2024/4/30 买入 10.91 1.41 1.64 5.52 4.74 0.76 0.67 14.70 15.01

工商银行 01398.HK HKD 4.32 2024/4/30 买入 5.21 0.99 1.00 4.06 4.02 0.39 0.37 9.99 9.44

建设银行 00939.HK HKD 5.43 2024/4/30 买入 6.39 1.32 1.34 3.83 3.77 0.40 0.37 10.78 10.16

农业银行 01288.HK HKD 3.37 2024/4/30 买入 4.18 0.78 0.79 4.02 3.97 0.42 0.39 10.84 10.26

中国银行 03988.HK HKD 3.47 2024/4/30 买入 4.21 0.75 0.76 4.31 4.25 0.40 0.37 9.50 8.96

交通银行 03328.HK HKD 5.74 2024/4/26 买入 6.74 1.17 1.21 4.57 4.42 0.41 0.38 9.22 8.86

招商银行 03968.HK HKD 33.15 2024/4/30 买入 55.74 5.65 5.71 5.46 5.40 0.76 0.69 14.62 13.43

中国光大银行 06818.HK HKD 2.36 2024/5/1 买入 4.11 0.62 0.63 3.54 3.49 0.27 0.26 7.91 7.57

邮储银行 01658.HK HKD 4.21 2024/3/29 买入 6.27 0.83 0.84 4.72 4.67 0.46 0.43 10.07 9.53
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注：A+H 股上市银行的业绩预测一致，且货币单位均为人民币元；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人 

民币计算所得。表中估值指标按照最新收盘价计算。

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心



行业专题研究|银行

识别风险，发现价值                                                                            请务必阅读末页的免责声明

3 / 23

目录索引

一、今年以来存款累计融资规模远超季节性 ...................................... 5

二、年初超季节性：资本新规后的阶段性供需调整 ................................ 8

三、Q2 超季节性：“手工补息”整改影响 ........................................ 18

四、下半年同业存单供给展望 .................................................20

五、风险提示 ............................................................... 21



行业专题研究|银行

识别风险，发现价值                                                                            请务必阅读末页的免责声明

4 / 23

图表索引

图 1：同业存单累计净融资规模（亿元） ................................. 5

图 2：存单累计净融资规模-国有行（亿元） ............................... 6

图 3：存单累计净融资规模-股份行（亿元） ............................... 6

图 4：存单累计净融资规模-城商行（亿元） ............................... 7

图 5：存单累计净融资规模-农商行（亿元） ............................... 7

图 6：存单单月增持规模-大型银行（亿元） ............................... 9

图 7：存单单月增持规模-城商行（亿元） ................................. 9

图 8：存单单月增持规模-农商行（亿元） ................................ 10

图 9：存单单月增持规模-广义基金（亿元） .............................. 10

图 10：同业存单月度募集成功率 ....................................... 11

图 11：政府债-当月净融资（亿元） ..................................... 11

图 12：利率走廊与市场利率（ %） ..................................... 12

图 13：同业存单加权平均发行利率（ % ）................................ 12

图 14：货币基金单月份额变动（亿元） ................................. 13

图 15：去年 Q4 银行与非银流动性分层加剧（ % ） ........................ 13

图 16：同业存单月度净融资规模-国有行（亿元） ......................... 14

图 17：同业存单月度净融资规模-股份行（亿元） ......................... 14

图 18：同业存单月度净融资规模-城商行（亿元） ......................... 15

图 19：同业存单月度净融资规模-农商行（亿元） ......................... 15

图 20：单月存款同比多增-四大行（亿元） ............................... 16

图 21：单月存款同比多增-中小行（亿元） ............................... 16

图 22：1 月、3 月、半年票据转贴现利率（ %） .......................... 17

图 23：存款单月增量（亿元） ......................................... 18

图 24：银行理财存续规模（万亿元） ................................... 19

图 25：广义基金单月增持各类债券规模（亿元） ......................... 19

图 26：银行业 NSFR（测算值） .......................................20



行业专题研究|银行

识别风险，发现价值                                                                            请务必阅读末页的免责声明

5 / 23

一、今年以来存款累计融资规模远超季节性

截至2024年6月末，个别国股行存单备案使用率已超90%，如农业银行、建设银行、 

中国银行、华夏银行、渤海银行、恒丰银行等（见报告《2024年上半年同业存单备 

案及使用盘点》）。从存单净融资来看，年初以来同业存单累计净融资规模远超季 

节性（见图1），且不同类型银行趋势较分化。 国有行存单超季节性净融资主要在1 
月和5月以后；股份行主要在1月、2月、5月；城商行存单超季节性净融资主要在1~4 
月，后累计净融资规模有所回落；农商行作为存单主要需求方，供给与过去几年同 

期基本相当（见图2-图5）。

银行为同业存单主要供给方，广义基金、银行为同业存单主要需求方，若存单供给 

规模出现超季节性波动，往往可归类为两条供需传导路径。

其一，银行体系与非银体系资金流动。若大量银行存款流向广义基金，此时银行一 

般存款减少，其可增发同业存单，广义基金买入存单，流出存款以非银存款和同业 

存单的形式回归银行负债端；同理，若广义基金出现大规模赎回现象（如2022年末）， 

大量资金从非银体系流向银行存款，银行负债充裕，同时广义基金流动性收紧，存 

单供给和需求均下降。另外，银行也可主动增发存单，并增持货币基金，货币基金 

继续存单，进而实现资负两端扩表。

其二，银行体系内存款流动。若大行存款大规模流向小行，银行体系内存款稳定性 

变差，此时大行可能加大同业存单供给，同时小行负债充裕后加大同业存单配置， 

反之亦然。

基于以上框架，我们可试图解释2024年上半年同业存单超额融资背后的原因。

图 1：同业存单累计净融资规模（亿元）
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