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研究结论 

 我们需要重视近几个月以来存款的显著少增。最近几个月，金融机构存款

的增长变得非常艰难。1、7和 10 月份已经出现 3次存款负增长情况，而

2003 年以来，月度存款负增长现象仅出现过 4次。3季度上市银行整体存

款零增长也更加蹊跷。金融机构人民币存款增速已经创下历年新低，而

M2增速同样创下 1997 年有统计数据以来的新低。 

 钱都去了哪里？可能有几种解释：（1）理财产品的发售。但 3季度理财

产品的发售规模相对稳定。而且目前超短期的以及纯粹吸收存款为目的的

理财产品已经禁发。（2）表外项目转表内挤占额度，例如票据和信贷理

财产品。但相关规模可能在 3、4千亿左右，但 3季度无法解释的存款少

增规模在 1.77 万亿左右。（3）热钱外流。从各种草根证据和新闻报道

来看，近年来国内高净值人群的移民和外流明显加剧。此外，2002 年以

来持续流入国内的热钱也可能因为地产调控超预期而选择获利了结。我们

分析认为，这一因素可能是主因。不过，这一推测尚未在外汇占款、人民

币汇率和房地产交易量等指标上得到充分验证。 

 不可解释的存款少增规模在近期显著加大。我们计算了“当月存款新增量

中，不能用财政存款减少、贷款投放以及外汇占款投放所解释的部分”。

我们发现，计算出来的结果显示，今年以来该“无法解释”项目出现了非

常明显的加速负增长迹象。从“不可解释部分”的累积值来看，此次下滑

的速率甚至快于 2006-2008 年。但此轮存款流失，已经难以用资金流入

股市这一因素来解释。我们担心的是，如果 3 季度以来存款的异动，反

映的不是短期现象，而是中国经济金融的中长期结构性趋势，那么这一

现象可能会对中国经济、金融以及 A 股的流动性和估值产生重大影响。 

 该现象若持续，75%的存贷比要求将不可持续。2000 年以来，存贷比的

下降一方面是由于核销了巨额不良贷款，另一方面是受益于外汇占款的持

续流入，因此每月的增量存贷比为 68.6%。但若热钱外流+“其他”项目

的资金流出显著加大，银行增量存贷比就会明显超过 75%。假设银行一

个月投放 5000 亿信贷，若外汇占款项下的货币投放为一个月 1000 亿等值

人民币，而不考虑“其他”项目的资金流出，增量存贷比将是 83.3%。

（2）若“其他”项目下资金流出为每个月 500 亿，增量存贷比将恶化至

90.9%。（3）若热钱外流导致外汇占款项下货币投放降至 500 亿，而“其

他”项目下资金流出为 2000 亿，那么增量存贷比将进一步恶化到 111%。 

 如果我们的担心属实，预期未来可能会看到几个现象：（1）短期内银行

的放贷能力受到影响，存贷比达标压力将越来越沉重；（2）银行将重新

面临流动性压力。存款若发生困难而又要保持信贷投放，银行将不得不转

向成本更高的主动负债，这对于银行间市场将构成压力。（3）降准备金、

补充银行体系流动性的需要将日益迫切。需要提示上述关于热钱流出的猜

想尚未得到验证，因此无法形成投资结论。

银行业 

若存款断流成为趋势会如何？ 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 2010 2011E 2012E 2013E 评级

华夏银行 1.20 1.16 1.37 1.57 增持

浦发银行 1.34 1.43 1.71 2.02 买入

民生银行 0.66 0.94 1.02  1.23 买入

农业银行 0.29 0.40 0.50 0.60 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

相关研究报告 

下一阶段资金博弈之天王山 2011-9-11

长期大底附近配置银行 谋求优异

风险收益比 

2011-8-25

银行牌照白送要不要？ 2011-8-9

 



 

 2 

1、我们需要重视近几个月以来存款的显著少增 

最近几个月，金融机构存款的增长变得非常艰难。相关现象包括： 

（1）今年的 1 月份、7 月份和 10 月份出现过两次存款负增长的情况，而 2003 年以来，月度存款

负增长现象仅出现过 4次，。 

（2）虽然 3季度人民币贷款投放了 1.51 万亿元，但存款增量仅有 7668 亿元。10 月份，人民币存

款继续环比下降 2010 亿元，其中不包括财政存款的一般性存款环比减少 6200 亿元。 

（3）3季度上市银行整体存款近乎零增长，16 家上市银行单季度存款增量只有区区 674.17 亿元，，

若扣除深发展并表了平安银行，则甚至为-1362.59 亿元，这在历史上从未发生过。考虑到当季度

信贷投放了 9082.43 亿元则情况更加蹊跷。 

图 1：与贷款投放相比，上市银行 3 季度存款的零增长非常不寻常 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

（4）由此，金融机构人民币存款增速已经创下历年新低，而M2增速同样创下 1997 年有统计数据

以来的新低。 
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图 2：人民币存款增速降至新低的 13.28% 

 
资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

图 3：而 M2 12.90%的增速同样是历史新低 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 
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2、钱都去了哪里？ 

为什么今年以来特别是 3季度以来会发生这么严重的存款荒？目前分析预测可能有几种解释： 

（1）理财产品的发售。估计目前理财产品所吸引的资金已经达到 4 万亿元左右，其中大部分为非

保本型产品，因此相关存款表外化。 

但是，3季度理财产品的发售规模相对稳定。而且，经过监管层前期的大力规范，目前超短期的以

及纯粹吸收存款为目的的理财产品已经禁发。 

（2）表外项目转表内挤占额度，例如票据和信贷理财产品。但我们判断，很难认为这些项目的影

响会有这么大的规模，应该并非主因。 

（3）热钱外流。从各种草根证据和新闻报道来看，近年来国内高净值人群的移民和外流明显加剧。

此外，2002 年以来持续流入国内的热钱也可能因为地产调控超预期而选择获利了结。我们认为，

这一因素可能是主因。不过，这一推测尚未在外汇占款、人民币汇率和房地产交易量等指标上得到

充分验证。 

 

3、不可解释的存款少增规模在近期显著加大 

通常认为，存款的增长有几个源泉：（1）财政存款的下降会推动一般性存款增长；（2）贷款投放

的直接派生；（3）外汇占款项下的货币投放；（4）同业存款与存款的互相转化，例如存款转为券

商的第三方存管保证金；（5）其他，例如人民币国际化导致一部分人民币存款从境内存款的统计

口径中流出，并包括误差与遗漏，或其它不能解释项目。 

在上述项目中，1-3 项是有官方数据可以度量的，第 4、5 项则没有相关统计披露。我们采取这种

方式，将后两者合并，计算“当月存款新增量中，不能用财政存款减少、贷款投放以及外汇占款投

放所解释的部分”。我们发现，计算出来的结果显示，今年以来该“无法解释”项目出现了非常明

显的加速负增长迹象。其中，我们凭直觉认为，存款转化为第三方存管资金无法提供合理的解释，

因为股市的表现有目共睹。 

表 1：“其他”项目在今年特别是 3 季度以来出现显著资金流出迹象 

单位：百万元 

 

含财政存款的

总存款增量 

① 

财政存

款增量 

② 

一般性存

款增量 

③=①-②

贷款投

放派生 

④ 

外汇占

款增加 

⑤ 

其他 

⑥=③-④

-⑤ 

2000 年至今 481,205 28,325 452,880 310,741 169,596 -27,456

2011 年 738,525 168,951 569,574 557,908 298,231 -286,565

2011 年 7-10 月 141,447 151,966 -10,519 524,020 223,442 -757,980

资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

然后，我们做了“其他”项目的累积值，即从 2000 年 1 月份到目标月份的累计加总。今年之前，

该指标的变化基本可以用“存款与同业存款转换”来解释：2000-2005 年累积值的温和提高，与当

时的股市走熊有关；而 2006-2008 年该指标的快速下降，反映的是当时大牛市对一般性存款的强
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大吸引力；2008 年下半年到 2010 年，股市复苏初期的解套效应以及后半段负的赚钱效应使得资金

重新回流银行存款。而在 2011 年以来，特别是 3 季度以来，我们又一次看到该数值的快速下降，

而且此次下滑的速率甚至快于 2006-2008 年。但此轮存款流失，已经难以用资金流入股市这一因

素来解释。 

图 4：“其他”项目的累积值同样指向 3 季度以来的存款显著流失 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

我们分析认为，背后的原因可能在于国内存量财富和国外热钱的外流。但如前所述，尚未在宏观指

标层面找到验证。我们担心的是，如果 3季度以来存款的异动，反映的不是短期现象，而是中国经

济金融的中长期结构性趋势，那么这一现象可能会对中国经济、金融以及 A 股的流动性和估值产

生重大影响。是否会是人民币资金大规模流出境外，这在理论上提供了一个可能的合理解释，但我

们目前尚无法得到验证。 

 

4、75%存贷比的不可持续 

从 2000 年以来的经验来看，平均每个月一般性存款增加 4529 亿元，其中 3107 来自于贷款投放派

生，1696 元来自于外汇占款项下的货币投放，另外其他项目是平均每个月 275 亿的境内存款流失。

由此计算，平均每个月的增量存贷比为 3107/4529=68.6%，低于 75%，因此可以满足 75%的存

贷比监管要求。 

但是现在的问题来了：如果热钱外流+“其他”项目的资金流出显著加大，银行增量存贷比就会明

显超过 75%。假设银行一个月投放 5000 亿信贷，考虑到目前贸易顺差一个月约 1000 亿等值人民

币，并假设资本外流仅造成资本项目平衡，因此外汇占款项下的货币投放为一个月 1000 亿等值人

民币，则：（1）若不考虑“其他”项目的资金流出，增量存贷比将是 5000/(5000+1000)=83.3%>75%。
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（ 2 ） 若 “ 其 他 ” 项 目 下 资 金 流 出 为 每 个 月 500 亿 ， 增 量 存 贷 比 将 恶 化 至

5000/(5000+1000-500)=90.9%。（3）进一步做极端假设，若热钱外流导致外汇占款项下货币投

放降至500亿，而“其他”项目下资金流出为每个月2000亿，那么增量存贷比将进一步恶化到111%。 

从过去经验来看，2000 年以来中国银行业存贷比的下降受益于（1）巨额不良贷款的核销，2000、

2005、2006、2008 年出现的存贷比跳跃式下降原因就在于五大行不良贷款的剥离和核销；（2）外

汇占款的持续流入。而在 2006-2008 年存款大量流入股市期间，存贷比反而有 1.5 个百分点左右

的反弹。 

图 5：存贷比的变化 
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资料来源：CEIC，东方证券研究所 

 

换而言之，若我们担心的存款少增现象源于热钱流出等持续性的结构性因素，那么 75%的存贷比

的合理性就不复存在，银行过去 10 年存贷比持续下降的重要原因，即外汇占款项下的货币投放若

不能持续，银行增量存贷比就会高于 75%。 

 

5、几个推论 

如果我们担心的热钱流出属实，那么我们还可以继续推想开去，可能会看到几个现象： 

（1）短期内，银行的放贷能力收到影响。存款不足将成为一个重要的制约因素。多家银行的存贷

比将卡在 75%的红线附近。 

（2）银行将重新面临流动性压力。从流动性角度来看，银行稳定的现金流（存款）若发生困难，

而又要保持信贷投放，银行将不得不转向成本更高的主动负债，这对于银行间市场将构成压力。 
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（3）若热钱外流成立，通常用于对冲外汇占款项下的货币投放的准备金工具将有逆向操作的要求，

即降准备金、补充银行体系流动性的需要将日益迫切。 

需要提示上述关于热钱流出的分析猜想尚未得到验证，因此无法形成投资结论。个股上我们仍然推

荐南京、华夏和民生银行。 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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