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◎投资要点： 

12 月 27 日，中国人民银行发布了《中国人民银行关于存款口径调整后存

款准备金政策和利率管理政策有关事项的通知》（以下简称“387 号文”）。除

对条款进行基本解读外，我们对 387 号文对各类金融产品的影响作出了我们

的判断： 
1.非标：短期监管套利下，或使得非标资产规模大幅增加。我们认为，如

果考虑到银行同业资产端的收益率水平，银行将有较大动力将存款上的资金

转为同业存款。由于目前银行特别是中小银行将较大比例的同业资金投资于非

标资产，按一年期存款利率 3.3%计算，则一单位存款用于放贷银行可获得的

利润为 6.72%*0.8+1.62%*0.2-3.3%=2.4%(6.72%按一年期贷款利率 5.6%上

浮 20%计算，1.62%为银行存款准备金收益率)，若这一单位存款转化为银行

同业存款并投资于非标资产，则获取利润水平在 3%-6%区间（假设银行同业

存款成本 5%，非标资产收益率 8%，则也有 3%的利润空间，而如果银行找

一个收费低廉的通道方，则获取的收益将更为可观），因此对于银行而言，其

扩大同业存款规模既能够降低贷存比，增加信贷投放额度，同时又能够增加同

业资金投资非标资产规模从而获取可观的收益。因此我们认为，短期套利将持

续存在，未来同业负债规模有望增加，而非标资产收益率的天然吸引力，或

使得同业资金投资非标资产的规模大幅增加。 

2.债券市场：短期利好，长期利空。387 号文有助于改善银行的负债压力，

释放了流动性预期，短期来看对债市有利，短端利率将继续下行。但从中长期

看，央行的新规或不利于债市，首先，387 号意在引导信贷投放，释放信贷空

间，因此若宽信贷格局形成，可能对债券市场不利。其次，银行理财可能通过

加通道的方式变成非银存款，这将挤占债券的投资额度。同时，银行特别是中

小银行将加大对非银存款的争夺，非银机构议价能力增加，可能使得银行负债

端成本上行，进而对债券市场利率中枢形成上行压力。 

3.货币基金：监管套利下议价能力增强，保持高收益。387 号文之后，以

协议存款为主要投资标的的货币基金资金被列入银行同业存款，根据 387 号

文，银行同业存款的的存款准备金暂定为零，因此银行若进行监管套利或利用

货币基金进行：例如，揽储时鼓励储蓄者申购该银行代销或者该银行体系下基

金公司的货币基金，而货币基金再投资于该银行的协议存款。因此银行系货币

基金规模或大幅增长，同时在规模增长的作用下这类货币基金将具有更强的议

价能力从而保持较高的收益率水平。 
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12 月 27 日，中国人民银行发布了《中国人民银行关于存款口径调整后存款准备金政

策和利率管理政策有关事项的通知》（以下简称“387 号文”）。387 号文指出：“随着金融

市场和金融创新不断发展，金融机构的存款结构也发生了深刻的变化，中国人民银行定于

2015 年起对存款统计口径进行调整，将部分原在同业往来项下统计的存款纳入各项存款范

围。”现对 387 号文中比较重要的几点内容做出解读： 

此次调整之后，包括存款类金融机构吸收的证券及交易结算类存放、银行业非存款类

存放、SPV 存放、其他金融机构存放以及境外金融机构存放等原先在同业往来项下的存款

都将划入各项存款范围，而各项存款包括财政存款和一般存款，因此以上涉及到的存款类

别今后皆应划入一般存款项下。文件同时规定以上涉及到的存款在划入一般存款项下后存

款准备金率暂定为零。直观的看此次调整即是将银行非存款类存放和非银行金融机构的同

业存放由之前的同业往来项划入一般存款项，但新划入的存款暂时不需交存款准备金。 

此次调整可能产生如下影响： 

1.释放信贷额度，兴业、北京、民生等银行受益更大 

目前银行理财以及货币基金的出现给银行吸储带来了很大压力。今年以来存款增速持

续放缓，三季度银行存款甚至出现负增长，而受限于 75%的存贷比考核，银行信贷投放能

力也受到限制，现实情况与今年以来中央强调的金融支持实体经济的精神向背离。此次央

行出手将非银同业存款纳入一般存款后，包括以余额宝为代表的一些货币基金、券商资管

计划等资金都将纳入银行一般性存款当中。目前，银行对其他金融类公司的负债达到 11.1

万亿，扣除已经包括一般存款中的约 2.5 万亿的保险存款及非存放类型的同业负债，比如

回购、拆借等实际导致一般存款规模增加大概在 7-8 万亿。这将使得贷存比降低约 5 个百

分点，银行信货投放能力大幅增加。但是另一方面，新增的这一部分信贷投放空间最终能

不能转化为信贷资金投向实体经济还需观察，以银行对待信贷风险审慎的风格来看，信用

扩大仍会受到制约。 

执行新规后，同业负债比例较高的兴业、北京、民生、光大、华夏、平安等银行受益

将更为明显，贷存比的下降打开了信用扩张空间，有利于降低社会融资成本，同时贷存比

压力的降低也有助于缓解银行拉存款的冲动，M2 的波动将更为平稳。 

图 1：16 家上市银行同业负债情况  图 2：16 家上市银行同业负债占比（仅考虑同业存放） 

 

 

 
资料来源：WIND   华宝证券研究所  资料来源：WIND   华宝证券研究所 
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2.一般存款与同业存款利率互联互通，加速利率市场化 

387 号文的推出将使得银行存款端定价市场化加快。此次银行将非银同存纳入存贷比，

由此银行表内将有两个体系，一个是一般存款，另一个是同业存款，同时将执行两套不同

的标准体系，前者将缴纳 20%的存款准备金，后者则无需缴纳。一般存款参照央行公布的

存款基准利率，受到官方限制，而同业存款则是市场利率。387 号文的推出将使得存款利

率将逐渐趋同。而成为这两者之间纽带的则是针对居民和企业的大额存单，作为一般性存

款的大额存单，其定价却可能参考同业存款，若大额存单成功推出，未来一般存款定价将

逐渐参考市场利率，央行或将取消对一般存款的官方定价，只需调节货币市场流动性和货

币市场利率，通过调节银行同业资金利率水平来影响存款利率曲线，进而提高了对银行资

金成本的调控能力，从而实现利率市场化的目标。 

3.短期可能出现存款搬家，长期来看监管套利空间不大 

调整之后一般性存款项下存在两档存款准备金率：传统的一般性存款需缴纳 20%的存

款准备金，新增一般性存款项下的非银同业存款暂时不交存款准备金，这是否可能使银行

存在监管套利的行为，对此我们认为： 

短期可能出现存款搬家，长期来看监管套利空间不大。存款准备金之间的差别使得银

行有了绕道非银存款的动力，短期之内可能会出现部分传统一般性存款转为非银同业存款

的现象。目前来看银行可以用以下方式绕道存款准备金：银行鼓励客户存款先进入非银金

融机构，非银机构再将钱存入银行，从而规避存款准备金的限制。在这个过程中非银金融

机构只起到一个通道的作用，银行将存款在非银金融机构转一圈既实现了揽储的目的，又

规避了存款准备金限制。 

存款要绕道非银机构，就需要银行说服客户首先购买非银机构的理财产品，而客户愿

意放弃存款转而购买非银机构理财产品的前提就是必须获得更高的收益率，这样就提高了

银行的资金成本。另外，要绕道非银金融机构必然需要支付一定的通道费，也是银行需要

考虑的因素。最根本的是，目前非银金融机构同业存款不需要缴纳存款准备金只是“暂定”，

在非银同业存款已经并入一般存款的情况下，未来是否会继续保持这种“同存不同准”的

情况尚不明朗。银行的存款准备金制度显然是央行不容触碰的红线，是银行风控最重要的

一环。如果银行为绕道存款准备金制度做大这方面的通道业务，央行必定会出台政策或者

调整非银机构同业存款的准备金率以封死监管套利空间。 

4.387 号文对各类金融产品的影响分析 

4.1.非标：短期监管套利下，或使得非标资产规模大幅增加 

但是，我们认为，如果考虑到银行同业资产端的收益率水平，银行将有较大动力将存

款上的资金转为同业存款。由于目前银行特别是中小银行将较大比例的同业资金投资于非

标资产，按一年期存款利率 3.3%计算，则一单位存款用于放贷银行可获得的利润为

6.72%*0.8+1.62%*0.2-3.3%=2.4%(6.72%为一年期贷款利率 5.6%上浮 20%计算，1.62%

为银行存款准备金收益率)，若这一单位存款转化为银行同业存款并投资于非标资产，则获

取利润水平在 3%-6%区间（假设银行同业存款成本 5%，非标资产收益率 8%，则也有 3%

的利润空间，而如果银行找一个收费低廉的通道方，则获取的收益将更为可观），因此对于

银行而言，其扩大同业存款规模既能够降低贷存比，增加信贷投放额度，同时又能够增加

同业资金投资非标资产规模从而获取可观的收益。因此我们认为，短期套利将持续存在，
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未来同业负债规模有望增加，而非标资产收益率的天然吸引力，或使得同业资金投资非标

资产的规模大幅增加。 

4.2.债券市场：短期利好，长期利空 

387 号文有助于改善银行的负债压力，释放了流动性预期，短期来看对债市有利，短

端利率将继续下行。但从中长期看，央行的新规或不利于债市，首先，387 号意在引导信

贷投放，释放信贷空间，因此若宽信贷格局形成，可能对债券市场不利。其次，银行理财

可能通过加通道的方式变成非银存款，这将挤占债券的投资额度。同时，银行特别是中小

银行将加大对非银存款的争夺，非银机构议价能力增加，可能使得银行负债端成本上行，

进而对债券市场利率中枢形成上行压力。 

4.3.货币基金：议价能力增强，保持高收益 

387 号文之后，以协议存款为主要投资标的的货币基金资金被列入银行同业存款，根

据 387 号文，银行同业存款的的存款准备金暂定为零，因此银行若进行监管套利或利用货

币基金进行：例如，揽储时鼓励储蓄者申购该银行代销或者该银行体系下基金公司的货币

基金，而货币基金再投资于该银行的协议存款。因此银行系货币基金规模或大幅增长，同

时在规模增长的作用下这类货币基金将具有更强的议价能力从而保持较高的收益率水平。
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