
 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1

 

证券研究报告  

基金研究报告/事件点评 

2014 年 12 月 28 日 

                
 

段超 执业证书编号：S0570512110002 
研究员 010-63211166-663 
 duanchao@mail.htsc.com.cn 

 

 

 
                

               
 

 非银行业同业存款利率短期内有望提升 
央行 387 号文对货币类基金的影响点评 

投资要点： 

 货币类基金投资同业存款现状：同业投资规模大致为 1万亿，整体仓位为 6成。

总体来看，货币基金大概有 6 成的仓位是配置的银行协议存款资产的，根据目前货

币基金大约 1.7 万亿的规模来看，配置银行同业存款总规模大致在 1 万亿元左右。根

据机构统计数据，目前所有非银行业同业存款规模大致为 10 万亿元，因此从这方面

来看，货币基金投资的非银行业同业存款占比为 10%左右，增长空间还是非常大的。 

 短期来看，非银行业同业存款纳入存贷比考核，不缴纳存准，对货币基金形成

利好影响。从同业存款的占比来看，大行的同业存款占比明显偏小，根据统计，此

次调整之后，大行的存贷比大概下降 5%，而中小银行大概下降 11%，并且由于大行

原来给出的同业存款利率普遍偏低，为了吸引资金流入，提高同业存款利率将是大概

率事件，非银行业同业存款的需求将明显增加，对货币基金而言，这无疑将产生利好

作用。 

 从长期来看，如果未来非银行业同业存款需要缴纳准备金的话，对货币基金收

益将产生较明显的利空影响。如果未来市场资金面过于宽松，不排除央行对所有存

款收取准备金，假定货币类基金投资银行协议存款的款项缴存 20%的准备金，按照

协议存款平均 60%的仓位来计算，货币类基金总体收益率大约将下降 12%，对货基

收益率冲击明显。我们认为在短期内，央行无意对这部分刚计入存贷比考核的同业存

款征收准备金，本次新政主要目的是缓解银行的存贷比考核压力，由于近期 T+0 货

基快速发展，银行一般性存款搬家现象日益严重，银行一般性存款大量流失，针对这

种状况，央行扩大了一般性存款的范畴，把从一般性存款流入 T+0 货基等理财产品

的资金重新计算成银行的一般性存款，以此补充存贷比的分母基数，从这方面来看，

本次调整无意对新增加的存款基数征收准备金，并且目前我国宏观经济形势还是较为

低迷，扩大信贷规模，降低融资利率也是央行的一大任务，因此，从短期来看，非银

行业同业存款征收准备金还有一段时间。 

相关研究 
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据媒体报道，12 月 27 日，央行正式下发文件（387 号文），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。新纳入各

项存款口径的存款是指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机构存放。文件同时规定，上述计入存款

准备金的存款适用的存款准备金率暂时为零，这意味这货币基金存款暂时不需要缴纳准

备金。对于上述纳入存款范围的同业存款利率，央行表示由市场交易双方协商决定。 

对此，机构纷纷表示，央行此举意在缓解市场流动性，有券商预计可释放约 5.5 万

亿信贷额度空间。此外，业内称，短期内降准预期下降。而对于市场的影响，业内纷纷

表示，央行此举利好银行和股市。 

货币类基金投资的银行协议存款属于此次央行规定的非银行业同业存款，在此之

前，这部分存款属于表外负债，不纳入存款范畴，也不算做存贷比考核对象，而在 2015

年之后，这部分同业存款归入表内，计入存贷比考核，并且不缴纳存款准备金，等于无

形中降低了银行的负债成本，增加了银行的信贷资产空间，因此我们认为这部分同业存

款从短期来看将变得更有价值，其需求量会大幅增加，但从长期来看，目前这类同业存

款的存款准备金率暂时规定为零，这也为未来收存准预留了空间，如果未来货币类基金

存放于银行的同业存款需要交纳存款准备金的话，等同于压缩了这类资产的收益权，对

货币基金类基金的银行协议存款利率会形成明显的利空影响。 

一、货币类基金投资同业存款现状：同业投资规模大致为 1 万亿，整
体仓位为 6 成 

目前货币市场基金的资产配置主要分为银行协议存款、短期融资券等债券资产和买入返

售金融资产这三类资产，三季报显示银行协议存款仍然是货币基金配置的主要资产，根据基

金三季报数据，165 只货币市场基金(包括货币基金和短期理财债基，A、B 类合并计算)银行

协议存款的配置比例为 63.13%，二季度末这类资产的配置比例为 68.07%，降低了 4.94 个

百分点；债券类资产配置比例为 28.11%，配置比例上升了 5.40%，买入返售金融资产配置

比例为 7.08%。 

从普通货币基金三季报数据来看，所有 114 只普通货币基金的银行协议存款配置比例为

63.98%；短期理财债基方面，与货币基金类似，短期理财债基目前配置的主要资产也是银

行协议存款，从基金三季报数据来看，所有 51 只短期理财债基的银行协议存款配置比例为

47.50%。 

总体来看，货币基金大概有 6 成的仓位是配置的银行协议存款资产的，根据目前货币基

金大约 1.7 万亿的规模来看，配置银行同业存款总规模大致在 1 万亿元左右。根据机构统计

数据，目前所有非银行业同业存款规模大致为 10 万亿元，因此从这方面来看，货币基金投

资的非银行业同业存款占比为 10%左右，增长空间还是非常大的。 

图 1： 货币市场基金资产配置变化情况 

 
资料来源：WIND；华泰证券研究所  根据基金 2014年三季报 
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二、短期来看，非银行业同业存款纳入存贷比考核，不缴纳存准，对

货币基金形成利好影响 

此前，受制于存贷比考核压力，相比于一般性存款，非银行业同业存款的需求度明显较

低，特别对于大行而言，由于其吸储能力明显强于中小商业银行，对于成本较高、并且无法

带来增量信贷规模的同业存款来说，其吸引力明显不足，并且大行给出的同业存款利率也要

明显低于中小银行。 

目前货币类基金投资的高收益类银行协议存款主要来自于中小商业银行，并且其还可以

给与提前支取不罚息的优惠政策，从余额宝等规模较大的货币基金的资产配置来看，其配置

的银行协议存款的仓位还是非常高的，并且根据公开数据显示，这些基金主要还是配置中小

银行的协议存款，以获取较高的收益。  

非银行业同业存款纳入存贷比考核，并且不缴纳存款准备金，对银行而言，等于新增加

的非银行业同业存款可以马上转化为贷款，这无疑增加了银行的信贷规模，并且增加银行的

息差收入，对于原来同业存款无法转化为贷款的窘境而言，这类存款的创收能力也将提升，

因此银行也更有动力提升这类存款的利率水平，以此吸引更多的增量同业存款流入。  

从同业存款的占比来看，大行的同业存款占比明显偏小，根据统计，此次调整之后，大

行的存贷比大概下降 5%，而中小银行大概下降 11%，并且由于大行原来给出的同业存款利

率普遍偏低，为了吸引资金流入，提高同业存款利率将是大概率事件，非银行业同业存款的

需求将明显增加，对货币基金而言，这无疑将产生利好作用。 

 

三、从长期来看，如果未来非银行业同业存款需要缴纳准备金的话，
对货币基金收益将产生较明显的利空影响 

根据 387 号文内容，计入存贷比考核的非银行业同业存款适用的存款准备金率暂时为

零，并没有规定一直免缴存款准备金，这也为未来收准备金预留了口子，是实施货币政

策的有力工具。 

如果未来市场资金面过于宽松，不排除央行对所有存款收取准备金，届时非银行业

同业存款的负债成本将大幅增加(存放于央行的准备金利率较低)，这类资产的创收能力

也将大大削弱，需求的下降和成本的上升必定会降低这类存款的利率水平。受此影响最

大的无疑是同业存款占比较高的中小银行，而这部分银行正是货币类基金投资同业存款

的主要对象，假定货币类基金投资银行协议存款的款项缴存 20%的准备金，按照协议存

款平均 60%的仓位来计算，货币类基金总体收益率大约将下降 12%，对货基收益率冲

击明显。 

我们认为在短期内，央行无意对这部分刚计入存贷比考核的同业存款征收准备金，

本次新政主要目的是缓解银行的存贷比考核压力，由于近期 T+0 货基快速发展，银行一

般性存款搬家现象日益严重，银行一般性存款大量流失，针对这种状况，央行扩大了一

般性存款的范畴，把从一般性存款流入 T+0 货基等理财产品的资金重新计算成银行的一

般性存款，以此补充存贷比的分母基数，从这方面来看，本次调整无意对新增加的存款

基数征收准备金，并且目前我国宏观经济形势还是较为低迷，扩大信贷规模，降低融资

利率也是央行的一大任务，因此，从短期来看，非银行业同业存款征收准备金还有一段

时间。 
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