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本篇报告是我们新时代股份制商业银行转型研究的第八篇专题，主要目的在于

梳理近年来商业银行负债端规模和结构的变化，分析商业银行负债端面临的挑

战，并在此基础上提出商业银行应该如何应对负债端挑战，以及货币政策的宽

松路径选择。 

 规模和结构的变化：增速普遍下滑，结构有所分化 

银行业负债规模增速普遍下滑，不同类型银行下行幅度存在分化，国有大行下

降幅度最小，城商行降幅最大，股份制银行降幅居中。从负债占比来看，商业

银行负债自 2018 年以来有集中化的趋势，大型国有商业银行在负债端优势凸

显；从负债结构来看，存款占比小幅上升，同业负债下滑明显，债权发行和对

央行负债占比有所提高；从不同类型银行来看，股份制银行同业负债、债券发

行占比高，大型国有银行以及城商行、农商行等小型银行存款占比高。 

 商业银行负债端存款面临三大挑战 

挑战一：从人口结构来看，老龄化趋势下，居民储蓄率有可能进一步下滑；挑

战二：居民杠杆率的持续攀升，导致存款增速不断放缓；挑战三：大力发展直

接融资，监管部门有意促进居民储蓄有效转化为资本市场长期资金，金融脱媒

加剧，加速存款流失。未来商业银行负债端对存款的竞争仍将非常激烈。 

 同业负债受到的冲击：同业理财监管趋严，同业存单刚兑幻灭 

同业业务的兴起是低利率环境和理财市场繁荣下商业银行套利的结果。同

业负债的扩张，助推了资金空转，提高了金融机构杠杆率水平，近年来也

成为金融严监管的对象。同业存单刚兑的打破导致不同类型银行同业负债

成本分化，对同业负债依赖较强的银行发行成本显著上升，进一步加大负

债端压力。 

 商业银行如何应对负债端挑战以及货币政策宽松的路径选择 

建议：相比其他银行，股份制商业银行在揽储方面处于劣势，且面临同业压降

的冲击，需要采取更为有力的措施来维持负债规模、优化负债结构。股份制商

业银行应当以零售作为转型方向，加强负债管理，这需要强化存款基础性地位、

综合运用主动负债工具、利用金融科技降本增效。 

货币宽松的路径选择：存款基准利率的下调短期可以显著降低商业银行的

负债成本，考虑到如下三个因素，短期货币政策宽松的路径还是优先降准

和 OMO-MLF利率下调。其一，当前 CPI处于高位，基准利率下调会进一

步降低储户的福利；其二，在人口老龄化加剧和居民杠杆率持续上升的背

景下，如果存款基准利率进一步下调，中长期会加速存款的流失，导致各

商业银行加剧对存款的争夺，商业银行存款负债成本未必会显著下降；其

三，相比存款基准利率，降准和公开市场操作利率的调整空间更大。 
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一、 商业银行负债总量与结构的变化 

1.1.商业银行负债规模：增速普遍下滑，幅度有所分化 

2019年，商业银行的总负债规模为 213.09万亿。 2016年，受金融供给侧改革以及监管趋严的影

响，银行业负债规模增速有所回落，由 2016年的 16.8%下降到 2017年的 7.9%，之后又回升到 2019

年的 8.7%。对于不同类型的商业银行，负债增速均有所下滑，但幅度有所分化。城商行的下降幅度

最大，增速由 2016年的 25%下降到 2019年的 8.4%，下降了 16.6个百分点；大型国有商业银行的

下降幅度最小，由 2016年的 10.7%下降到 2019年的 8.4%，下降了 2.3个百分点；股份制银行居

中，增速由 2016年的 17.5%下降到 2019年的 9.4%。 

图表1 2014-2019银行业总负债规模及增速 

 

图表2 2015-2019不同类型银行负债增速（%） 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

就负债占比来看，商业银行负债自 2017年以来有集中化的趋势，大型国有商业银行负债占比从 2017

年的 35.4%进一步提高到 2019 年的 39.2%；股份制商业银行、其它金融机构以及农村金融机构的

负债占比分别下降了 0.1、3.9和 0.1个百分点；而城商行的负债占比则提升了 0.4个百分点。商业

银行负债的集中化趋势表明原本就能以低成本吸收存款的国有大型商业银行在老龄化、利率市场化、

监管趋严以及同业缩减等一系列趋势下，相比较其它类型的银行机构在负债端的优势更加明显。 

图表3 2014-2019年不同类型金融机构负债占比变化（%） 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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1.2. 商业银行负债结构：存款占比小幅上升，同业负债下滑明显 

要理解股份制商业银行负债结构的变化，需要对一般商业银行的资产负债表进行分析。商业银行的

负债项主要可以分为吸收存款、同业负债、应付债券、向中央银行借款以及其它负债。其中最主要

部分的为吸收存款和同业负债，应付债券的占比近年来也有所上升。 

图表4 商业银行主要负债类型 

负债 具体类型 

吸收存款 企业存款、居民储蓄存款、财政存款等 

同业负债 

同业和其他金融机构存放款项（同业存放） 

拆入资金 

卖出回购金融资产（卖出回购） 

同业存单（在财报中归属于应付债券分类） 

应付债券 存款证、一般金融债券、可转债、次级债券等 

向中央银行借款 国家外汇存款、支农贷款及 MLF等 

其它 交易性金融负债等 
 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

商业银行吸收存款具体的类别包括企业存款、居民储蓄存款、财政存款等各类存款以及银行收到的

各类客户保证金。在银行业资产负债表中，商业银行吸收的存款一般用对非金融机构及住户的负债

来表示。从 2010年到 2019年，就银行业整体情况而言，对非金融机构及住户的负债同比增速除了

2015-2016年有短暂上升外，整体处于放缓态势，由 2010年的 19.9%下滑到 2019年的 9.6%。对

非金融机构及住户负债占其它存款性机构负债的比例从 71.2%下降到 2017 年的 61.3%，又略有提

高到 2019年的 62.2%。分不同类型银行看，截至 2019年 6月，以四大行、邮储为代表的大型银行

对非金融机构及住户的负债占比为 67.2%；以上市股份制商业银行为代表的中型银行占比为 47.6%；

以城商行、农商行为代表的小型银行占比为 67.6%。存款是商业银行基础性的负债来源，但是与国

有大行不同，股份制商业银行的网点、渠道有限，且不具备城商行、农商行掌握地域性资源的优势，

因此股份制银行更多地需要通过同业负债、发行债券来获取资金，存款在负债中的占比一般低于国

有大行和小型银行。 

商业银行的同业负债主要由同业和其他金融机构存放款项（同业存放）以及拆入资金和卖出回购金

融资产（买入返售）构成，近年来规模增长较快的同业存单，尽管在财报中被划分为应付债券，从

性质上来说通常也被看作是同业负债的组成部分。同业存放主要指的是一商业银行吸收境内境外金

融机构的存款，在资产端对应的是同业存放科目；拆入资金，是指在同业市场中，某一金融机构向

其他金融机构借入的资金，通常为循环使用，短借长用，在资产端对应拆出资金科目；卖出回购指

的是商业银行按回购协议向金融机构卖出票据、证券、贷款等金融资产所融入的资金，这些金融资

产往往为在银行间、证券交易所市场交易的具有合理公允价值以及高流动性的金融资产，卖出回购

在资产端对应买入返售科目。同业负债在银行的资产负债表中通常用对其他存款性公司负债以及对

其他金融性公司负债表示，对其他存款性、金融性公司负债同比增速分为 2012-2013年的放缓阶段、

2014- 2015年的迅速上升阶段、2016-2017的急剧下降阶段以及 2018年来的略有反弹阶段。占比

方面，对其他存款性公司负债以及对其他金融性公司负债从 2010 年的 10.4%提高到 2015 年的

14.4%，又下降到 2019年的 10.8%，未来依然呈现出继续收缩的态势。分不同类型银行看，大型银

行对其他存款性、金融性公司负债占比为 6.9%；以上市股份制商业银行为代表的中型银行占比为

15.3%；以城商行、农商行为代表的小型银行占比为 11.5%。股份制商业银行对同业负债的依赖程

度相较于其他类型银行依然较高。 

商业银行的应付债券包括商业银行发行的存款证、一般金融债券、可转债以及次级债等。其他存款

性机构债券发行同比增速从 2013年的 12.3%上升到 2015年的 30%，又下降到 2019年的 9.8%。

受部分银行将同业存单放在应付债券项下影响，应付债券一度有所上升，总体占比从 2010年的 6.1%
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提高到 2019年的 9.7%。分不同类型银行看，中型银行债券发行占比最高，达 17.5%，大型银行和

小型银行则不足 10%。 

向中央银行借款核算的是央行采用逆回购、中期借贷便利（MLF）、常备借贷便利（SLF）、抵押补

充贷款（PSL）、短期流动性调节工具（SLO）等一系列央行货币工具向商业银行投放的款项。银行

向中央银行借款在央行的资产负债表中对应的是对其他存款性公司债权这一科目，而在银行的资产

负债表中则体现为对中央银行负债这一科目。作为央行逆周期调节工具，向中央银行借款增速有明

显的周期性特点，且波动较大。就占比而言，2010年到 2019年，其它存款性公司负债中对中央银

行负债的占比从 2010年的 0.6%提高到 2017年的 4.2%，2019年则为 3.4%。央行创设的上述逆回

购、MLF等货币工具将基础货币的传导由原先的外汇占款转向了对商业银行的债权，向中央银行借

款的上升期间对应的是外汇占款的趋势性回落。分不同类型银行看，中型银行债券发行占比最高，

达 6.5%；大型银行占比为 3.9%；小型银行为 2%。 

图表5 2010-2019其他存款性公司负债结构变化（%） 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

图表6 2010-2019其他存款性公司负债同比（%） 

 

图表7 2019年 6月中资大型银行负债结构（%） 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 
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图表8 2019年 6月中资中型银行负债结构（%） 

 

图表9 2019年 6月中资小型银行负债结构（%） 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 资料来源：Wind, 平安证券研究所 

综上可见，银行业负债规模增速普遍下滑，不同类型银行下行幅度存在分化，国有大行下降幅度最

小，城商行降幅最大，股份制银行降幅居中。从负债占比来看，商业银行负债自 2018年以来有集中

化的趋势，大型国有商业银行在负债端优势凸显；从负债结构来看，存款占比小幅上升，同业负债

下滑明显，债权发行和对央行负债占比有所提高；从不同类型银行来看，股份制银行同业负债、债

券发行占比高，大型国有银行以及城商行、农商行等小型银行存款占比高。 

 

二、 商业银行负债端存款面临三大挑战 

受人口老龄化加剧、居民杠杆率迅速攀升以及金融脱媒的影响，我国商业银行在存款端的争夺日趋

激烈。从 2010年到 2018年，金融机构存款余额同比增速由 2010年的 20.2%下降到 2018年的 8.2%。

国有大行在吸收存款方面有天然优势，由于自身体量较大，客户粘性较强，主业深耕多年，能够以

更低的成本吸收存款，因此在揽储压力加大的趋势下，股份制银行相比于国有大行在负债端面临更

大的挑战 

近年来，股份制银行负债端吸收存款的压力有明显加大的趋势，我们选取了 2009年到 2018年十年

间所有股份制银行的存款余额及其同比增速的数据，来对股份制商业银行存款规模的变化趋势进行

考察。截至 2018年，股份制商业银行的存款余额为 23.22万亿，比 2009年的 6.86万亿增加了 16.36

万亿。但是就存款规模同比增速而言，2010年存款规模同比增速高达 23.8%，而 2018年同比增速

仅有 2.7%，同比增速呈现出波动下滑的趋势，下滑的幅度也远远超过整体银行业负债端存款同比增

速的下滑幅度。在银行同业业务受阻，同业负债压降的趋势下，股份制商业银行负债端重点任务依

然是回归存款业务本源，股份制商业银行未来在争取存款方面的竞争将日趋激烈。 
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图表10 2009-2018股份制商业银行存款余额及增速 

 

资料来源：Wind, 平安证券研究所 

 

2.1. 挑战一：老龄化趋势下，储蓄率震荡下行 

老龄化通过不同的机制影响储蓄率。根据美国经济学家莫迪利安尼等提出的生命周期假说，消费者

是理性的，消费者将根据效用最大化的原则使用一生的收入，安排一生的消费与储蓄，使一生中的

消费等于储蓄。因此，消费并不是取决于现期收入，而是取决于一生的收入。生命周期假说将人的

一生分为年轻时期、中年时期和老年时期三个阶段，老年时期是退休以后的阶段。一般来说，在年

轻时期，家庭收入低，但因未来收入会增加，因此，在这一阶段，往往会把家庭收入的绝大部分用

于消费，甚至举债消费，导致消费大于收入。进入中年以后，家庭收入会增加，但为了将一部分收

入留存用于养老，收入大于消费，更多地用于储蓄。退休以后，收入下降，消费又会超过收入。当

一个社会的人口结构发生变化，消费倾向和储蓄行为都会发生变化，一般来说，当老年人口占比上

升时，消费倾向会提高，储蓄会下降。 

其次，人口老龄化会导致劳动供给下降，从而影响收入、支出和储蓄。一方面，随着老年人口占比

升高，具有劳动能力的年轻人有时不得不减少劳动时间来照看老人，甚至不得不为此牺牲工作时间

或是放弃工作机会，减少了社会劳动供给和收入来源，从而使得储蓄增长缓慢；另一方面，老年人

口占比上升叠加计划生育放开滞后的影响，许多家庭面临较大的抚养压力，在社会保障制度还不够

健全的情况下，医疗开支、养老开支加大会侵蚀家庭储蓄。 

此外，人口老龄化会增加非生产性投入，从而导致实际收入水平下滑，进而影响储蓄。随着老龄化

趋势越发明显，养老、医疗等方面公共物品的供需失衡加剧，政府为了满足老年人对公共事业的需

求，将会加大养老院、养老医疗、老年文娱等方面的公共支出，这些支出属于非生产性支出，导致

公共储蓄的下降。 

2011年到 2018年，60岁以上人口占比由 13.7%提高到 17.9%，增加了 4.2个百分点；老龄人口抚

养比从 12.3%提高到 16.8%，增加了 4.5个百分点；而与此同时，国民总储蓄率从 49.8%下降到 45.3%，

减少了 4.5个百分点。而 2019年，日本 65岁以上人口占比为 27%，德国 65岁以上人口占比为 21%，

这意味着我国人口老龄化是一个基本确定的长期趋势。此外，在生活成本较高的情况下，尽管政府

启动了放开二胎的政策，居民的生育意愿提高有限，人口红利衰减叠加经济新常态，将使得我国国

民总储蓄率有进一步下降的可能。在储蓄增量市场相对有限的形势下，商业银行吸收存款的压力仍

将加大。 
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