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 让货币流向该去的地方 
——央行 387 号文点评 

投资要点： 

 事件：央行近期下发 387号文指出，2015 年起将非存款类金融机构存款

纳入存款统计口径；新纳入存款口径的存款包括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；上述存款应计入准备金交存范围，适用的存款准备金率暂定为零。

上述存款的利率按照市场化原则协商而定。 

 存贷比约束有所放松，货币正流向该去的地方。从 387 号文来看，非存

款类机构同业存款纳入存款口径，显著放大了贷存比分母，对于目前贷

存比相对较高的部分城市商业银行及股份制银行形成利好，可贷资金显

著增多。可其实我们今年也看到了定向将准、SLF/MLF等政策对于银行

的输血，但似乎央行想让资金流向中小企业的愿望始终没能成行，387

号文也许为我们提供了一条新路径。我们一直强调货币堰塞湖概念，间

接融资渠道不畅是经济周期下行阶段银行体系风险偏好收缩与信贷需求

收缩的双重作用效果。但仔细的去分析，在这种房地产产业链过剩的情

况下，事实上实体经济中尚存在创造信贷需求的供需端，那就是中小银

行和中小企业，二者由于风险偏好相似因此存在撮合信贷的条件，问题

在于中小银行揽储能力较弱，多是依靠大型商业银行的同业存款支撑中

间业务的营收来维持经营，那么 387 号文放宽存款口径后，一方面大型

商业银行向中小银行进行同业存款的动力不减，另一方面中小银行也有

了更多的资金进行信贷的操作，因此货币或许正在流向该去的地方。 

 存款口径调整或难触发大规模监管套利。市场解读存款口径调整将激励

商业银行多做同业存款以利用非存款类金融机构存款暂不缴纳存准的便

利，短期来看部分风险偏好较高的城商行和股份制银行确实动机较足，

原因很简单就是这些机构在一般存款争夺中处于劣势。但中期来看有三

因素制约套利行为的大规模出现，一是同业存款在利率期限及利率水平

上波动性较大，银行风控体系对此有规避情绪；二是非银机构通道费用

抵消套利空间；三是同业存款增加推升银行端负债成本，商业银行“不

交存准中获得的收益”与“存款整体利率上涨中出现的损失”很难界定，

若一般存款与非银存款的加权利率上涨过快，商业银行可能会对非银存

款形成倒逼，这与之前大型商业银行在对抗各类宝宝类产品们的逻辑一

致。 

 表外向表内腾挪，利率市场化又进一步。由于经济系统内的资金归集于

商业银行，387号文此举将实现利率重心向银行体系的转移，为银行与非

银机构利率的并轨做好铺垫，值得留心的是 387 号文中提出表内的同业

存款利率由市场化途径决定，这事实上将表内的一部分利率提前市场化

了。我们发现在今年经济下行压力不断加大的条件下，利率市场化的步

骤并未减慢，存款保险制度、上调存款利率上浮区间等货币政策以及围

绕打破刚兑的 43号文、银行理财监管办法等政策都在稳步推进，因此今

年出现的一些宽松政策甚至无法做出十分确定的宽松倾向的解读，就是

因为宽松政策本身往往伴随着利率市场化改革的政策一并成型，而在利
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率市场化的过程中利率中枢还存在上行的空间。 

 全面降准政策继续雪藏。我们在前期强调了降准政策尚未出现的两大因

素，一是资本市场暴涨局面还有待缓解，资产价格泡沫在迅速膨胀；二

是近期人民币汇率贬值压力有所加大。但另一方面，实体经济物价、工

业企业利润等数据暗示经济确实有宽松需要，387号文显性放松存贷比的

举措可能给银行提供了一定的可贷资金，因此降准政策一定程度上被替

代了，继续雪藏的可能性增大。 
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