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 同业存单管理新规出台，监管引导负债结构优化、疏通利率传导 

2026年 6月 26日央行发布《同业存单管理办法（征求意见稿）》，是对 2013 年

旧规的整合修订。此前市场担忧的“同业存单合并金融债统筹管理、审批趋严”

暂未落地，同业存单仍沿用余额管理框架。新规核心是补规则短板、强化透明监

管、平滑市场运行：一方面通过临时额度、多元化定价、拓宽投资者范围保障银

行正常流动性管理需求；另一方面通过禁止自购、动态调额、电子化交易打击空

转套利等违规行为，未出现全市场额度收紧的收缩政策。 

 发行机制市场化改革，从根源上消除非市场化供给扰动 

额度管理转向双轨制，即从“年初静态备案”转向“动态可调、临时平滑”。将

从根源上改变银行“早发早占额度”的行为模式，一季度集中发行的“供给洪峰”

和年末“锁额度”的无效发行将大幅减少，全年发行节奏与真实负债需求更匹配。

定价基准新增 DR利率，打破此前“发行利率抬升 Shibor、Shibor反过来支持高

发行利率”的正反馈循环，存单利率将围绕 DR利率中枢波动，与政策利率联动

性显著增强，季节性、脉冲式利率波动将明显收敛。规则补短板，正式将外币同

业存单纳入监管框架、明确禁止自购存单，同时将旧规中固定的发行/交易方式、

期限表述调整为“原则上不超过 1 年，为 1/3/6/9/12 个月等”“可提供多元化发

行交易方式”，为后续推出更灵活期限（如超短期限存单）、创新交易方式预留了

政策空间。从供需双方看，供给端发行节奏趋于平滑，集中冲量行为减少，消除

了非市场化供给扰动；需求端理财、货基等配置力量有望从同业存款逐步回归存

单，对存单利率的承接更趋稳定，市场供需格局更为均衡。 

 2026Q3存单利率有望向 1.4% 中枢回落，新规或使信用分层逐步加剧 

6 月存单利率上行主要受跨季考核、信贷冲量等阶段性因素扰动，不具备可持

续性。随着跨季压力消退、理财配置力量回归，叠加信贷需求磨底背景下银行缺

乏持续的同业负债扩张动力，年期国股存单利率有望向 1.4%的合理中枢回落。

长期来看，动态调额机制本质是奖优罚劣，合规经营、负债稳定的高评级银行发

行成本将保持稳定，而依赖高息揽存、存在空转套利行为的弱资质中小银行，信

用利差可能逐步走阔。 

 持续看好负债优势银行，关注三类受益标的 

在存款利率下行与存量定存集中到期的背景下，负债成本拐点已现，具备低成本

结算存款沉淀能力的银行将率先受益：一是零售客群基础深厚、活期存款占比领

先的负债优势行，如招商银行、渝农商行；二是深耕优质区域、掌握对公资产定

价权的银行，受益标的有工商银行、建设银行、成都银行、江苏银行、杭州银行；

三是资产质量优异、盈利支撑分红可持续的“红利+成长”型银行，推荐中信银

行，受益标的有邮储银行、南京银行。 

 风险提示：资金面波动超预期；零售信用风险扩散；信贷需求持续乏力等。     
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1、 《同业存单管理办法（征求意见稿）》核心要点 

2026年 6月 26日，中国人民银行发布《同业存单管理办法（征求意见稿）》（以

下简称“《办法》”），本次《办法》是对 2013年《同业存单管理暂行办法》、2017年

补充公告的整合修订，整体导向是补规则短板、强化透明监管、平滑市场运行，而

非一刀切收紧，我们总结核心要点如下： 

1.1、 额度管理从“静态备案”转向“动态可调 + 临时平滑” 

新增动态调额机制：央行可根据宏观审慎要求、银行货币政策执行情况、金融

市场审慎交易情况、利率定价自律情况，对银行年内备案额度进行动态调整——将

同业存单发行额度与MPA考核、利率定价合规、资金空转套利行为直接挂钩，对违

规银行可直接调减额度，强化了对同业负债非理性扩张、定价乱象的约束，但并非

全市场额度收紧。 

表1：近年同业存单备案额度使用率情况：国股行 2025年同比下降较多 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

 

1 工商银行 4,000 7,848 12,355 12,355 454 3,475 10,000 9,476 11% 44% 81% 81% 42%

2 建设银行 9,320 12,650 12,985 16,379 7,979 9,831 12,483 11,977 86% 78% 96% 60%

3 农业银行 11,000 14,000 17,000 20,500 10,611 13,711 16,205 15,393 96% 98% 95% 71%

4 中国银行 8,000 9,510 10,088 12,703 7,059 8,054 9,972 8,554 88% 85% 99% 56%

5 交通银行 11,000 15,000 13,142 13,142 9,668 8,702 9,801 6,129 88% 58% 75% 40%

6 邮储银行 3,000 3,500 6,500 6,500 0 1,292 1,065 845 0% 37% 16% 10%

7 招商银行 6,000 6,000 6,000 6,000 664 214 896 51 11% 4% 15% 1%

8 兴业银行 9,000 9,000 10,300 10,300 7,467 6,197 8,289 3,959 83% 69% 80% 28%

9 浦发银行 12,127 13,139 13,142 13,142 8,497 5,755 9,801 6,129 70% 44% 75% 40%

10 中信银行 9,600 10,600 10,850 10,850 7,183 7,009 9,250 7,421 75% 66% 85% 50%

11 民生银行 8,437 8,500 8,642 8,642 4,496 4,790 8,086 7,273 53% 56% 94% 65%

12 平安银行 9,050 9,050 9,050 9,050 5,289 5,686 5,358 2,761 58% 63% 59% 31%

13 光大银行 8,000 9,500 9,500 9,500 6,098 7,424 8,251 9,405 76% 78% 87% 94%

14 华夏银行 4,000 4,000 4,000 4,366 3,294 3,274 4,108 3,610 82% 82% 103% 60%

15 浙商银行 3,300 4,500 4,500 4,500 2,196 2,475 3,425 3,017 67% 55% 76% 56%

16 北京银行 3,864 4,570 4,871 4,871 3,048 3,469 4,030 4,652 79% 76% 83% 68%

17 上海银行 2,300 2,700 3,600 3,600 1,872 2,010 2,785 3,783 81% 74% 77% 82%

18 江苏银行 4,800 5,400 5,600 5,895 3,839 2,711 5,113 5,921 80% 50% 91% 85%

19 宁波银行 4,754 5,177 5,720 5,720 3,235 2,454 2,861 3,351 68% 47% 50% 67%

20 南京银行 3,000 3,305 3,507 3,507 1,324 1,395 2,919 2,324 44% 42% 83% 52%

21 杭州银行 2,960 2,475 2,461 2,841 1,772 1,650 2,279 2,516 60% 67% 93% 71%

22 长沙银行 1,440 1,700 2,000 2,000 1,171 1,037 1,566 1,416 81% 61% 78% 78% 71%

23 成都银行 1,400 1,700 1,950 1,950 1,127 1,109 1,728 1,594 80% 65% 89% 89% 77%

24 贵阳银行 1,127 1,200 1,200 1,200 781 741 808 966 69% 62% 67% 67% 90%

25 重庆银行 1,250 1,480 1,560 1,560 1,100 1,268 1,501 1,316 88% 86% 96% 96% 84%

26 郑州银行 915 1,000 1,000 1,000 812 847 957 993 89% 85% 96% 96% 94%

27 青岛银行 950 1,100 1,206 1,206 652 717 833 988 69% 65% 69% 69% 82%

28 苏州银行 800 900 957 957 640 565 631 896 80% 63% 66% 66% 89%

29 齐鲁银行 700 700 1,000 1,000 215 403 645 890 31% 58% 64% 64% 79%

30 西安银行 930 930 897 897 609 602 793 815 65% 65% 88% 88% 91%

31 厦门银行 738 738 707 707 579 613 684 686 78% 83% 97% 97% 97%

32 兰州银行 500 500 500 500 180 159 206 416 36% 32% 41% 41% 59%

33 渝农商行 2,500 2,500 2,500 2,500 1,447 980 1,590 1,771 58% 39% 64% 64% 71%

34 沪农商行 1,200 1,200 1,400 1,400 677 694 455 805 56% 58% 32% 32% 57%

35 青农商行 819 900 1,000 1,000 663 674 597 487 81% 75% 60% 60% 49%

36 常熟银行 332 335 336 336 69 54 23 40 21% 16% 7% 7% 12%

37 无锡银行 170 170 170 170 3 7 0 20 2% 4% 0% 0% 13%

38 紫金银行 315 315 315 315 63 62 119 117 20% 20% 38% 38% 37%

39 苏农银行 180 201 207 207 95 112 91 72 53% 56% 44% 44% 32%

40 张家港行 206 207 214 214 6 52 36 15 3% 25% 17% 17% 7%

41 瑞丰银行 156 177 177 177 30 26 43 38 19% 15% 24% 24% 21%

42 江阴银行 200 100 50 50 18 0 0 0 9% 0% 0% 0% 0%

46,320 62,508 72,070 81,579 103,339 21,760 35,772 45,065 77% 72% 83% 51%

69,514 74,289 75,984 76,350 91,515 15,165 45,184 42,824 65% 58% 76% 48%

32,428 35,575 38,736 39,411 44,813 5,402 22,953 21,749 71% 61% 78% 75%

6,079 6,105 6,369 6,369 6,370 1 3,071 2,661 51% 44%

序号 上市银行
同业存单备案额度（亿元） 同业存单存续额（亿元） 额度使用率

2022 2023
2024 2025

2022 2023 2024 2025 2022 2023
2024

2025
调增前 调增后 调增额度 调增日期 额度 同比增加 调增前 调增后

46% 53%

246,037 42,328 106980 112,298 69% 63% 78% 54%

国

有

行

股

份

行

城

商

行

农

商

行

0 10,004 
3,394 3,595 
3,500 1,300 
2,615 2,660 

0 2,001 
0 2,200 
0 0 
0 3,700 
0 2,001 
0 3,950 
0 2,492 
0 0 
0 488 

366 1,634 
0 900 
0 1,945 
0 1,000 

295 1,043 
0 -720 
0 993 

380 707 
0 0 
0 130 
0 -127 
0 0 
0 53 
0 0 
0 50 
0 128 
0 0 
0 0 
0 200 
0 0 
0 0 
0 0 
0 0 
0 -20 
0 0 
0 20 
0 0 
0 0 
0 0 

9,509 
366 
675 

0 
10,550 

- 22,359 

2024-12-17 19,974 76%

2024-12-10 21,800 79%

2024-12-17 15,363 79%

- 15,143 75%

- 8,700 16%

- 6,000 15%

- 14,000 80%

- 15,143 75%

- 14,800 85%

- 11,134 94%

- 9,050 59%

- 9,988 87%

2024-12-20 6,000 94%

- 5,400 76%

- 6,816 83%

- 4,600 77%

2024-12-17 6,938 87%

- 5,000 50%

- 4,500 83%

未披露日期 3,548 80%

- 2,000 

- 2,080 

- 1,073 

- 1,560 

- 1,053 

- 1,206 

- 1,007 

- 1,128 

- 897 

- 707 

- 700 

- 2,500 

- 1,400 

- 1,000 

- 336 

- 150 

- 315 

- 227 

- 214 

- 177 

- 50 

73%

75%

77%

46%

74%

合计

国有行
股份行
城商行
农商行
上市银行

59,527 52,374 

57,464 43,625 

30,340 33,521 

2,954 3,364 

154341 178,476 193,159 203,709 150,285 132,885 
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新增年初临时额度机制：明确年度额度备案启动前，银行可申请临时额度发行

存单，解决了 2026年初额度迟迟未落地、银行发行无依据的市场痛点，避免了额度

空窗期的存单供给中断和利率异常波动。 

此前 3 月新闻报道的“同业存单合并金融债统筹管理、审批趋严”暂时并未落

地，同业存单仍沿用余额管理框架。未大幅提升发行门槛，一定程度打消市场对同

业存单供给大幅收缩的担忧。 

1.2、 规则补短板，覆盖此前的监管空白领域 

正式将外币同业存单纳入监管框架：2021年试点推出的外币同业存单此前无明

确监管规则，本次明确外币存单适用余额管理，单期发行不低于 5000万元人民币或

等额外币，外币存单业务从试点走向规范化。 

明确禁止自购存单：新增“发行人不得认购或变相认购自己发行的同业存单”

条款，打击银行通过自购存单虚增同业负债、进行资金空转套利的行为。 

删除旧规中“做市商制度”相关表述，适配当前已取消银行间双边报价商行政

许可的监管现状，规则与现有市场框架统一。 

1.3、 定价与交易机制市场化升级，透明度大幅提升 

定价基准新增 DR（存款类金融机构债券回购利率）：此前存单定价仅参考 Shibor，

本次新增 DR及央行认可的其他利率作为参考，DR是更贴近银行真实资金成本的交

易型利率，将推动存单利率更贴合实际资金面，减少 Shibor 与市场利率的背离，强

化政策利率传导效率。 

明确询价必须通过电子化平台开展：此前线下询价不透明、易产生利益输送，

本次要求询价全流程走合规电子化渠道，提升交易透明度。 

为产品创新预留空间：将旧规中固定的发行/交易方式、期限表述调整“原则上

不超过1年，为 1/3/6/9/12个月等”“可提供多元化发行交易方式”，为后续推出更灵

活期限（如超短期限存单）、创新交易方式预留了政策空间。 

投资人范围明确拓展：在银行间合格投资者基础上，明确将“通过柜台业务开

办机构开展债券投资的金融机构”纳入投资人范围，拓宽了存单的投资渠道。 

1.4、 信息披露与监管约束力显著强化 

大幅提升信息披露要求：旧规仅要求披露基本发行计划，本次明确发行计划必

须包含“影响投资判断的关键性财务信息”，发行计划重大变化需及时更新披露，同

时明确重大事件的即时披露义务——此前银行存单发行计划仅披露额度，未来需披

露核心财务数据，将显著提升存单市场的信用透明度，加剧不同资质银行的存单定

价分层。 

明确违规罚则：此前对存单发行交易违规无明确处罚依据，本次明确违规行为

可按照《中国人民银行法》等法律法规进行处罚，监管约束力大幅增强。 

2、 对供需双方及潜在市场影响 

2.1、 对银行发行策略的影响 
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追赶发行进度的行为或大幅弱化，此前静态额度模式下，银行“赶进度”有两

个核心动机，一是早发早占额度、怕后续用不满额度会收缩，这会导致一季度集中

发行形成固定的“供给洪峰”，部分银行运行至年末收官，甚至会在无真实负债需求

下发行存单“锁额度”，导致无效供给。二是司库的利率择时，当银行预期利率上行

时，会提前集中多发行长期限存单锁定低成本。 

在新的“动态调额+临时额度机制”落地后，合规银行的额度可根据真实负债需

求动态调整，无需再为“占坑”发行无效存单，全年发行节奏将于信贷投放、流动

缺口、风险指标等需求匹配，跨季、年末的集中备付发行仍会存在，但冲量行为或

大幅减少。 

图1：2026Q2国有行同业定存净融资额转正（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

同业存单发行的“量价期”信号意义将更加显著。我们在报告《资产反内卷与
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存款财富化中的银行竞争版图》曾指出，在同业存款被自律管控后，同业存单发行

的“量价期”是观察司库负债策略的最有效信号。尤其非理性发行行为减少后，这

一判断将进一步强化。下阶段我们可重点关注银行在 NCD发行策略上的“择机、择

量、择期限”动作，分别反映对未来市场利率预期、缺口补充紧迫程度、指标管理

压力等发行诉求。 

 

图2：同业存单量价指示信号示意，2026年环境比较接近缩量降价情景 

 

资料来源：开源证券研究所 

 

2026年 6月的拉长期限、提价行为，除当期缺口外，或主要反映流动性风险指

标压力。当市场资金价格变得贵起来时，部分非银趴账资金会转向融出回购，当同

业活期存款（业务关系部分）快速流失时，银行会同时面临当期缺口和指标问题。

对于 NSFR 指标，我们以五家大行静态测算，合计每流失 1 万亿元同业活期存款，

NSFR或将下降 0.4-0.6pct，目前国有大行的同业活期存款 10万亿元的量级，若出现

大比例流失还是有一定指标压力的，为保障季末监管指标达标，银行只能被动上调

报价吸纳长期限稳定负债。 

图3：2026年 6月国有行 NCD发行量价齐升（亿元，%）  图4：2026年 6月国有行 NCD发行期限拉长（月） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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表2：静态测算每流失 1万亿元同业活期存款，国有行 NSFR将下降 0.4-0.6pct（亿元） 

  测算过程 中国银行 建设银行 工商银行 农业银行 交通银行 

同业存款余额（2026Q1） ① 36262 39298 52723 66378 14876 

同业活期占比（2025） ② 61% 55% 56% 39% 73% 

同业活期余额（2026Q1） ③=①*② 22008 21663 29498 25584 10875 

占大行比例 ④ 20% 20% 27% 23% 10% 

可用的稳定资金 ⑤ 256738 319451 362891 343966 96701 

所需的稳定资金 ⑥ 201217 248003 287946 256740 87211 

净稳定资金比例（2026Q1） ⑦=⑤/⑥ 127.59% 128.81% 126.03% 133.97% 110.88% 

非银存款流失规模 ⑧=10000*④ 2008 1976 2691 2334 992 

可用的稳定资金变动 ⑨=⑧*（-50%） -1004 -988 -1345 -1167 -496 

净稳定资金比例（测算值） ⑩=（⑤+⑨）/⑥ 127.09% 128.41% 125.56% 133.52% 110.31% 

变动（PCT） ⑪=(⑩-⑦)*100 -0.50 -0.40 -0.47 -0.45 -0.57 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2.2、 对同业存单需求方的影响 

同业存单的三大投资主体为货币基金、理财产品和银行自营。按上清所披露数

据，截至 2026年 5月末，18.4万亿元的同业存单余额中，非法人产品和存款类金融

机构分别持有 10.3万亿元和 5.7万亿元，占比为 56%和 31%。与 2022年末相比，银

行持有者结构出现变化，国有大行持有占比从 7.2%升至 10.3%，农商行持有占比从

12.0%降至 9.5%，可能与近年来同业存单供给端向大行集中有关，大行表内资金充

裕、风险偏好低，也是大行存单的主要承接方。 

图5：同业存单主要为银行自营与广义基金持有 

 

数据来源：Wind、上海清算所、开源证券研究所 

本次《办法》落地后，发行节奏平滑后，存单供给难以再出现集中洪峰，存单

利率的季节性波动、脉冲式波动会明显减少，对同业存单投资方或产生以下影响： 

（1）对资管产品：同业存单恢复常态化供给有助于环境理财“资产荒”。2026

年初对同业存单的减配并非是其需求减少，更多在于银行的备案额度缺失，发行进

度偏慢，导致理财“资产荒”加剧，被迫通过小幅下沉同业存款实现收益。下阶段

我们判断同业存款仍有进一步加强自律可能，存款稀缺性上升，“存款搬家”趋势下
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理财中长期仍有加大投资同业存单的需求。同业存单的脉冲式波动减小，有望小幅

缓解理财“资产荒”，存单占比较高的货基、现金管理类理财收益率有望更平稳。 

（2）对银行自营：同业存单仍是灵活填充额度进行头寸管理并获取收益的有效

工具。尤其对农商行而言，目前核心负债增长乏力，较难支撑长期限债券持有至到

期策略，交易策略也没有很好的市场环境，我们认为其投资偏好将进一步向存单倾

斜。 

表3：全市场理财底层持仓一览：2026Q1末持有同业存单 3.33万亿元，占 9.8%，比例较 2025年末有所下降 

 
数据来源：银行业理财登记托管中心、开源证券研究所 

表4：各理财公司投资同业存单（穿透后）的规模和占比：多家国股行理财子占比较高 

数据来源：各银行官网、开源证券研究所 

理财穿透后持仓（万亿元）

占比

2020-12 2021-12 2022-12 2023-12 2024-12 2025-03 2025-06 2025-09 2025-12 2026-03

2020-12 2021-12 2022-12 2023-12 2024-12 2025-03 2025-06 2025-09 2025-12 2026-03

现金及银行存款

同业存单

债券

非标准化债权类资产

公募基金

拆放同业及债券买入返售

权益类资产

代客境外理财投资

金融衍生品及另类资产

2.61 3.56 5.24 7.76 7.68 7.27 8.18 9.45 10.06 9.81 

2.52 4.34 3.98 3.28 4.63 4.20 4.55 4.50 4.35 3.33 

16.01 17.00 15.10 13.16 13.98 13.68 13.78 13.86 14.16 14.21 

2.24 1.83 1.42 0.93 0.75 - 0.99 - 0.90 0.81 

13.77 15.17 13.68 12.24 13.21 - 12.79 - 13.27 13.40 

3.15 2.62 1.94 1.79 1.74 1.75 1.81 1.79 1.82 1.85 

0.81 1.25 0.81 0.61 0.93 0.94 1.38 1.34 1.82 1.90 

1.91 1.22 1.71 1.37 2.06 2.24 2.18 2.37 2.46 2.02 

1.37 1.03 0.93 0.84 0.83 0.81 0.78 0.72 0.66 0.66 

QDII
0.47 

0.17 0.18 0.23 0.29 0.28 0.26 0.27 0.29 0.31 

0.01 0.03 0.03 0.01 0.02 0.03 0.02 0.04 0.04 

其中：利率债

信用债

总投资资产合计 28.84 31.19 29.96 29.06 32.13 31.17 32.97 34.33 35.66 34.13 

现金及银行存款

同业存单

债券

其中：利率债

信用债

非标准化债权类资产

公募基金

拆放同业及债券买入返售

权益类资产

代客境外理财投资

金融衍生品及另类资产

9.1% 11.4% 17.5% 26.7% 23.9% 23.3% 24.8% 27.5% 28.2% 28.7%

8.7% 13.9% 13.3% 11.3% 14.4% 13.5% 13.8% 13.1% 12.2% 9.8%

55.5% 54.5% 50.4% 45.3% 43.5% 43.9% 41.8% 40.4% 39.7% 41.6%

7.8% 5.9% 4.7% 3.2% 2.3% - 3.0% - 2.5% 2.4%

47.7% 48.6% 45.7% 42.1% 41.1% - 38.8% - 37.2% 39.3%

10.9% 8.4% 6.5% 6.2% 5.4% 5.6% 5.5% 5.2% 5.1% 5.4%

2.8% 4.0% 2.7% 2.1% 2.9% 3.0% 4.2% 3.9% 5.1% 5.6%

6.6% 3.9% 5.7% 4.7% 6.4% 7.2% 6.6% 6.9% 6.9% 5.9%

4.8% 3.3% 3.1% 2.9% 2.6% 2.6% 2.4% 2.1% 1.9% 1.9%

QDII 1.6% 0.5% 0.6% 0.8% 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9%

0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

占比 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

3079.95 3452.40 2564.16 2411.43 3799.37 3461.97 4524.82 3996.39 3896.43 13.44% 15.22% 12.56% 15.40% 24.58% 22.26% 27.29% 26.45% 21.58%

- 3205.74 3224.59 2906.21 2346.90 2909.25 3005.36 3067.19 2899.45 - 19.36% 18.14% 18.39% 14.03% 15.70% 15.56% 15.70% 14.04%

2161.68 2072.37 1265.74 1543.27 1442.26 2012.49 1904.07 1899.94 1290.03 15.75% 16.34% 10.90% 12.41% 10.70% 12.94% 11.09% 10.61% 6.93%

- - - 3679.68 3646.85 2916.94 5230.02 4326.12 - - - - 23.75% 21.26% 16.29% 25.12% 22.79% -

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

3154.12 3915.70 4010.35 3382.42 4509.66 4043.67 5964.23 5398.50 4095.81 10.10% 11.98% 13.29% 11.61% 15.71% 14.98% 21.82% 19.85% 13.93%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- 1390.35 1829.16 1112.76 1438.59 2225.25 2689.54 1943.87 1738.83 - 47.06% 19.38% 11.45% 13.16% 19.53% 20.04% 15.40% 14.73%

686.49 682.15 655.75 199.96 282.95 549.20 681.46 792.68 673.24 11.36% 11.02% 10.62% 3.80% 4.48% 7.16% 7.75% 7.32% 5.03%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- 154.69 230.58 193.21 177.28 328.79 374.10 351.12 281.55 - 12.86% 12.93% 11.46% 9.97% 16.57% 19.71% 18.94% 14.20%

- 469.29 1627.08 552.99 341.79 1078.10 1570.23 1827.69 1759.22 - 13.84% 18.18% 6.93% 3.37% 8.50% 11.65% 13.35% 11.42%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - 169.11 38.16 - - - - - - - 7.72% 1.47%

- - - 1.18 2.58 45.66 85.92 210.38 - - - - 0.19% 0.18% 2.52% 4.38% 8.50% -

- - 480.62 462.62 419.74 509.25 617.57 628.43 638.28 - - 12.55% 11.73% 9.82% 11.30% 12.44% 11.17% 9.63%

- - - - 247.57 332.49 509.04 - 879.51 - - - - 5.90% 7.85% 10.44% - 12.17%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - 789.60 - - - - - - - - 12.22%

- 507.05 289.20 266.12 252.31 459.21 761.13 997.28 922.64 - 13.15% 7.71% 5.71% 4.75% 7.24% 11.39% 12.42% 10.57%

- - - - - - - - - - - - - - - -

同业存单
穿透后（直接投资+间接投资，亿元） 占比（占穿透后总资产）

2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 2023-12 2024-06 2024-12 2025-06 2025-12 2021-12 2022-06 2022-12 2023-06 2023-12 2024-06 2024-12 2025-06 2025-12

国有

股份

城商

农商

合资

建信理财

- -

361.79 54.33 369.86 585.62 366.87 470.55 451.54 504.21 - 8.01% 6.92% 9.16% 17.27% 12.63% 14.73% 13.24% 13.58% -

- - - 337.14 285.09 175.96 222.64 305.22 396.56 - - - 12.36% 9.78% 5.60% 5.72% 7.03% 8.31%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - 4.18 2.38 - - - - - - - 1.72% 0.70%

0.00 0.00 0.00 - - - - 31.81 23.04 0.00% 0.00% 0.00% - - - - 7.72% 4.93%

- - - - - - - - 21.49 - - - - - - - - 6.06%

- - - - - - - 1.91 0.00 - - - - - - - 0.43% 0.00%

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

中银理财

交银理财

农银理财

工银理财

中邮理财

光大理财

招银理财

兴银理财

平安理财

华夏理财

信银理财

广银理财

浦银理财

民生理财

渤银理财

恒丰理财

杭银理财

宁银理财

徽银理财

南银理财

苏银理财

青银理财

上银理财

北银理财

渝农商理财

汇华理财

贝莱德建信理财

施罗德交银理财

高盛工银理财

法巴农银理财
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图6：2026年中小银行持续买入同业存单（亿元） 

 

数据来源：idata、开源证券研究所 

 

2.3、 对市场定价的影响 

（1）存单利率波动收敛，与政策利率联动性显著增强，定价回归基本面。动态

调额机制从根源上消除了静态额度下的非市场化供给扰动：全年发行节奏或更均匀，

利率不再被集中发行的供给洪峰绑架，走势更贴合资金面、货币政策导向和基本面

变化；同时额度与货币政策执行情况直接绑定，银行不再为抢额度高息发行，叠加

本次新增 DR作为定价基准，存单利率将和 DR007等市场利率的联动性显著提升。

以前存单定价锚定 Shibor，而 Shibor 是报价利率，会被一级发行利率带着走，形成

“发行利率抬 Shibor、Shibor反过来支持更高发行利率”的正反馈循环，现在 DR作

为央行直接调控的真实交易利率成为定价锚，存单利率会天然围绕 DR 中枢波动，

很难长期偏离。 

（2）信用分层可能加剧，动态调额是奖优罚劣机制，额度直接和银行的利率定

价自律情况、资金空转行为、货币政策执行情况挂钩——对于负债稳定、合规经营

的高评级银行（国股行、头部优质城商行），额度有保障，发行成本会更稳定；对于

依赖高息揽储、通过存单进行同业空转、定价违规的弱资质中小银行，可能被调减

额度，且市场会对这类银行的额度稳定性、负债持续性要求更高的风险溢价，国股

行和低评级中小行的存单信用利差可能走阔。 

（3）一二级市场利差会更稳定，此前部分银行为了赶进度，哪怕一级发行利率

高于二级市场收益率也会高价发行，导致一二级利率倒挂，动态调额后银行没了占

额度的压力，发行会更理性根据二级市场利率调整发行价格，一二级利差会保持在

合理区间。 

 

3、 投资建议：Q3存单利率或逐渐回落，持续看好负债优势行 

我们认为 6 月同业存单利率的上行更多受阶段性因素扰动，后续随着跨季压力

消退、以理财为代表的配置力量回归，1Y国股行同业存单利率有望向 1.4%的中枢回
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落。 

从银行资负格局看，贷款投放预期偏弱背景下，银行体系自身难以拉开实质性

资负缺口。当前信贷需求仍处磨底阶段，企业融资意愿不足、居民加杠杆意愿也偏

低，银行资产端扩张动能有限，对同业负债的增量需求并不迫切，这从根本上决定

了同业存单利率缺乏持续上行的基础。除非①贷款以价换量，②政府债集中发行等

因素扰动。 

近期资金面扰动带来的头寸和指标压力具有明显的暂时性特征。6 月跨季、信

贷冲量、流动性指标考核等因素叠加，导致银行阶段性加大存单发行力度、推高发

行利率，但这些因素均为季节性、时点性的，不具备可持续性。随着跨季结束、考

核压力缓解，银行的发行需求将自然回落。 

更重要的是，我们看好"存款搬家—非银钱多"的逻辑对存单配置的支撑。居民

储蓄向理财、基金等非银产品迁徙的趋势仍在延续，非银体系的资金供给持续充裕。

尤其是在强调“正确政绩观”、“去化水分存贷款”等背景下理财回表力度或减轻，7

月也将迎来理财增长窗口期，理财规模扩张带来的配置需求，将为同业存单市场提

供有力的承接力量。 

银行方面，我们继续看好基础客群优势行或潜在负债成本优化空间大的银行。

在存款挂牌利率下调与存量定期存款集中到期的双重作用下，银行业负债成本正迎

来拐点。不同银行由于存款结构、客户基础和定价能力差异，成本下行的节奏与幅

度截然不同。具备低成本活期存款沉淀能力、负债结构优化空间大的银行，将率先

实现负债成本触底，从而在息差整体磨底阶段获得相对优势。这类银行的典型特征

是：零售与对公结算性存款占比较高，存款定期化趋势缓和，且具备主动管理负债

久期的能力。受益标的：招商银行——零售客户基础深厚，活期存款占比长期领先；

以及渝农商行等 2026年到期定存比例较高的银行。 

另外也建议关注对公项目储备丰富、掌握资产定价权的银行，当前信贷增量几

乎全部由对公端贡献，能够获取优质对公项目、并在定价上保有主动权的银行，可

实现在资产端“量价协调”。这类银行通常深耕经济活跃区域，或在大中型企业、基

建、制造业等领域有深厚客户基础。受益标的：工商银行、建设银行、成都银行、

江苏银行、杭州银行。 

以及低资产风险+盈利高增长驱动的“红利扩张”型银行——兼具防御与弹性。

市场已从单纯追逐高股息转向寻找“股息可持续增长”的标的。这类银行资产质量

长期优异，拨备充足，且盈利增长能够支撑分红比例稳步提升，在红利策略基础上

叠加成长弹性。推荐中信银行，受益标的有邮储银行、南京银行。 

表5：受益标的一览 

代码 银行名称 
PB（LF） 

ROE(%) 
总营收同比增长（%） 归母净利润同比增长（%） EPS 

2026-06-26 2026E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

601398.SH 工商银行 0.66 0.62 9.45 2.00 2.44 4.55 0.74 1.97 3.00 1.03 1.05 1.09 

601939.SH 建设银行 0.72 0.68 10.04 1.88 4.68 4.57 0.99 1.69 3.30 1.30 1.32 1.36 

601658.SH 邮储银行 0.57 0.54 8.67 1.99 5.89 4.74 1.07 0.87 3.16 0.73 0.73 0.76 

601998.SH 中信银行 0.54 0.50 9.39 -0.55 2.18 2.81 2.98 3.59 4.70 1.27 1.31 1.38 

600919.SH 江苏银行 0.77 0.72 13.14 8.82 18.15 10.27 8.35 6.94 10.42 1.88 2.01 2.22 

601009.SH 南京银行 0.68 0.64 12.05 10.48 23.30 10.33 8.08 8.15 9.31 1.76 1.91 2.09 

600926.SH 杭州银行 0.78 0.73 14.65 1.09 8.74 7.88 12.05 10.17 11.55 2.63 2.89 3.23 

601838.SH 成都银行 0.83 0.78 15.39 2.70 9.40 6.81 3.31 4.90 6.45 3.13 3.29 3.50 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：1、未评级标的均采用 Wind一致预期，已评级标的业绩预测采用开源证券研究所的预测值；

2、上述盈利预测及估值数据的基准日均为 2026-06-26） 
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4、 风险提示 

资金面波动超预期，导致同业负债成本上行；零售信用风险扩散；信贷需求持

续乏力等。 
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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。 

分析师声明  
本研究报告的署名人员具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告，并对内容和观点负责。本报告清晰准确地反映了署名人员的研究观点，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。本报告署名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（北交所基准指数为北证 50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。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才能参考或使用。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动，过往的业绩表现不应作为其日后表现的预示。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本

报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本

公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意

见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损

失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前

咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方

式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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