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上半年大行负债成本上行，股份行/城商行成本回落。股份行/城商行计息负

债整体成本回落主要原因，1）货币政策宽松下中小银行高比例的主动负债成

本大幅下降；2）中小银行负债成本相对较低的存款比重有所提升。但所有上

市银行存款成本均有所上行，且股份行和城商行存款成本上行更为明显。 

降低实体成本主要靠LPR改革等方式，而不是持续放松流动性；信用分层对

中小银行负债冲击较大。当前政策引导降低实体融资成本，在此环境下流动

性难以大幅收紧，但我们认为未来利率市场化的推进不能靠持续放松流动性

来实现，尤其是货币政策传导不畅，资金淤积在金融市场问题突出，持续推

高金融杠杆和存量资产价格。近期“MLF利率不降+LPR持续下行”也表明

监管层希望通过LPR改革等方式达到降低融资成本的目的，疏通货币政策传

导机制。同时，当前货币政策在一定程度上还受到通胀、房住不炒、人民币

贬值等约束，短期结构性宽松大概率是货币政策的主旋律。另外，包商事件

对中小机构的影响是非常深远的，预计未来分化将常态化，近期城农商行同

业存单发行利率提升且发行规模下降，对中小银行负债端冲击较大。 

贷款利率的降低需要银行负债成本的下降作为长期支撑，短期内存款利率全

面放开的概率极低；在监管引导下存款成本有望回归稳定。从国际经验来看，

利率市场化在长期虽然能够带来一个低利率、低利差的市场环境，但中国台

湾和美国利率市场化后，存款利率和存贷利差短期都先经历了一个快速上升

的过程，且波动性加大；另外，利率自由化所带来的市场竞争将大批中小银

行排挤出市场，短期金融稳定性下降，因此我们预计短期存款利率全面放开

的概率极低；同时，结构性存款迎来强监管，在监管引导下银行存款成本有

望回归稳定。 

投资建议：短期看好高等级信用资产。18年至今年7月货币政策已足够宽松，

利率债收益率跟随货币市场利率降至低位。7月以来银行间流动性过度宽松态

势有所改变，短期货币政策不会大幅宽松将为利率债的下行空间带来一定的

不确定性。看好长久期高等级信用资产，监管层通过LPR改革等一系列措施

引导贷款利率下行，降低实体融资成本，利好实体企业，在政策引导和息差

收窄压力下，银行配置信用资产的意愿或有所增强。但受制于实体融资需求

仍较为疲软，同时考虑到流动性分层常态化对中小银行负债冲击更大，结构

性存款严监管也加大中小银行揽存难度，中小银行仍面临缩表压力，因此短

期对中小企业利好有限，信用资产仍需以高等级为主，下沉资质还需要看到

更多宽信用政策的出台及宽信用效果显现。 

风险提示：经济超预期下滑；存款利率市场化进程超预期。  
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 商业银行是流动性创造的关键环节 
商业银行是流动性创造的关键环节，央行提供基础货币，商业银行通过资产配置创造信用决定

货币总量；同时，商业银行通过资产配置也决定货币的流向，因此分析商业银行行为对流动性

研究至关重要，本报告我们主要聚焦影响银行资产配置的重要因子之一：银行负债成本。一般

情况下，银行负债端成本的上行，会向资产端传导，银行会倾向寻找高收益资产。 

图 1： 商业银行是流动性创造的关键环节 

 

资料来源：央行，西部证券研发中心 

现阶段商业银行货币创造渠道趋于多元化，一方面，信贷扩张、购买外汇、投资债券等传统渠

道仍然是货币创造的主要途径，另一方面，随着金融深化和金融创新的快速发展，商业银行资

产业务呈现多元化，影子银行业务也成为了货币创造的重要途径。根据《金融机构人民币信贷

收支表》，货币创造渠道中，1）贷款比重在 50%以上，且自 17 年严监管以来持续上行，截止

19 年 9 月末贷款比重达 65.8%；2）债券投资比重自 15 年以来持续上行，截止 19 年 9 月末

债券投资比重达 16.5%；3）股权及其他投资（主要是非标资产）占比自 13 年持续提升，16

年末股权及其他投资规模达 22.1 万亿，较 2012 年末规模扩张了 10 倍，占资金运用总额的比

重自 12 年末的 2.1%提升至 16 年末的 12.5%；17 年以来严监管下非标规模有所下降，截止

19 年 9 月末，股权及其他投资规模降到 18.7 万亿，占资金运用总额的比例降到 8.2%。 资金

来源主要包括存款、金融债券及流通中的货币，其中存款比重在 80%以上，但 15 年以来持续

下行，金融债券比重自 16 年持续上行，流通中货币比重则趋势性小幅下行。 

图 2：贷款比重在 50%以上，17 年以来持续上行  图 3：债券投资占比提升，股权及其他投资占比提升后有所下降 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 
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图 4：存款占比在 80%以上，但 15 年以来比重持续下行  图 5：资金来源中金融债券比重自 15 年持续提升 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

 上半年大行负债成本上行，股份行/城商行负债成本回落 

 存款利率上行提升上市银行整体计息负债成本 

上半年同业资金利率大幅回落，但银行计息负债成本跟随存款成本而上行。2019 年上半年，

统计的 21 家上市银行同业负债和应付债券利率分别回落 56BP 和 36BP，但计息负债整体成

本却上行了 3bps，主要是存款成本快速提升。2019 年上半年存款成本上行 16BP，且存款占

总负债的权重为 76.6%，存款成本上行对整个负债端成本的抬升非常明显。 

存款增速放缓且成本持续上行。近年来，存款脱媒带来存款增速下行明显，揽存压力加大，成

本上行是商业银行不可避免的问题。另外，2017 年严监管以来，同业负债扩张受限，流动性

等监管指标进一步提升存款的重要性，“存款立行” 再次成为商业银行的共识，尤其是存款基

础薄弱的中小银行面临更大的揽存压力，纷纷利用高成本的结构性存款以及大额存单等来增加

存款，可以看到，17 年以来结构性存款占境内存款比重有一个快速提升。 

图 6：上半年 21 家上市银行计息负债成本上行 3BP  图 7：上半年 21 家上市银行存款占计息负债的 76.6% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注明：21 家上市银行包括老 16 家银行及上海、江苏、杭州、贵阳、成都 5 家城商行 

 资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 8：同业负债同比增速有所反弹，应付债券增速趋于稳定  图 9：存款增速下行，中小银行下行幅度更大 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 10：货基等金融产品崛起分流存款  图 11：17 年以来结构性存款比重提升，近期略有下降 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

 

 大行计息负债成本上行，股份行/城商行计息负债成本回落 

2018 年下半年以来不同类型的上市银行计息负债成本出现分化，大行负债成本持续上行，股

份行/城商行负债成本却持续回落。2019 年上半年五大行计息负债成本 1.89%，较 18 年上半

年提升了 14BP，上半年股份行/城商行计息负债成本分别是 2.49%和 2.60%，较 18 年上半年

分别回落了 19BP 和 18BP，主要原因是，1）货币政策宽松下，股份行/城商行同业负债和应

付债券成本大幅回落，且中小银行主动负债比重较高。2）严监管下中小银行加大揽存力度，

负债成本相对较低的存款比重有所上行。但仅看存款成本，17 年以来不同类型上市银行存款

成本均持续上行，且股份行和城商行存款成本上行更为明显。2019 年上半年五大行/股份行/

城商行存款成本分别是 1.68%/2.10%/2.17%，较 2017 年分别提升了 23BP/44BP/36BP。 
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图 12：上半年大行计息负债成本提升，股份行/城商行回落  图 13：17 年以来存款成本提升，且中小行提升幅度更大 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 14：中小行同业负债成本快速回落  图 15：中小银行应付债券成本快速回落 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 16：股份行存款增速反弹较为明显  图 17：大行存款比重稳定在 80%以上，中小银行存款比重略提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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