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居民存款和非银存款连续两个月呈现“跷跷板”关系，被市场解读为“存款搬
家”，并与近期国内股市行情联系起来。

从央行最新发布的8月金融数据来看，居民存款连续两个月超季节性下行，
非银存款再度多增。8月，居民存款新增1100亿元，同比少增6000亿元，连续

两个月同比负增长。与此同时，8月非银存款新增
1.18万亿元，虽环比回落，但与去年同期相比仍
大幅多增。另外，M1（狭义货币）-M2（广义货
币）剪刀差进一步收窄至2021年6月
以来的最低值，资金活性增强与“存款
搬家”趋势引发市场广泛关注。

资金活性显著提升

M1-M2剪刀差进一步收窄、非银
存款再度多增，是8月金融数据的重要
特征。

在货币供应量方面，8月末M2余额
331.98 万亿元，同比增长8.8%，增速与
上月持平，比上年同期高2.5个百分点；
M1 余额为 111.23 万亿元，同比增长
6%，比上月加快0.4个百分点，继续维持
较高增长。

M1增速回升带动M1-M2剪刀差
进一步收窄，8月末该差值为-2.8%，较上
月收窄0.4个百分点，是2021年6月以来
的最低值。今年以来M1-M2剪刀差明
显收敛，进一步印证更多资金转化为活期
存款，有助于投入消费、投资等经济活动。

在央行的统计口径中，M1主要包括
流通中的货币（M0）、单位活期存款以及
支付机构客户备付金；M2则是在M1的
基础上，进一步纳入了单位定期存款、个
人存款（包含活期与定期）、其他存款以及
非银金融机构存款。

其中，非银存款具体是指保险、基金、
券商等非银行业金融机构存放在银行体
系内的存款。市场之所以关注非银存款
的增减变化，核心逻辑在于：居民若计划
参与股市等资本市场投资，通常会先将个
人银行存款转入基金账户、券商保证金账
户等非银金融机构账户，这一过程会直接
体现为居民存款减少，同时非银存款也相
应增加。

浙商证券首席经济学家李超表示，
M1-M2剪刀差收窄反映资金活性增强，
居民或企业将定期存款转为活期，用于消
费或投资理财。

对于M1回升的原因，华泰证券首席
宏观分析师张继强认为主要有四点：一是
存款利率走低带来再配置效应，部分存款
活期化，流向金融市场及实体经济；二是
8月权益市场强势，交易需求提升使存款
明显活化；三是去年存款监管带来的低基
数仍有影响，预计将持续到10月；四是外
汇结汇、化债、财政支出、企业账期缩短等
也有利于M1上行。

从存款结构来看，数据显示，8月人
民币存款增加 2.06 万亿元，同比少增
1600亿元。其中，住户存款新增1100亿
元，同比少增6000亿元；与之形成鲜明对
比的是，非银金融机构存款增加1.18万亿
元，同比多增5500亿元。

这一存款结构变化，初步印证了居民
存款向股市等资本市场转移的趋势。申
万宏源证券首席经济学家赵伟认为，8月
金融数据最明显的变化是“存款搬家”，7

月、8月居民存款连续两个月低于季节性
增幅，为2025年首次，且居民存款和非银
存款连续两个月呈“跷跷板”关系，与资本
市场表现联系紧密，反映居民资产结构变
化初露端倪。

广发证券首席经济学家郭磊进一步
分析，从存款结构看，居民存款大幅少增、
非银存款大幅多增的特征与7月类似，居
民“存款搬家”趋势在继续强化。

存款持续流向权益市场

7月，非银存款新增2.14万亿元，创
下2015年有数据记录以来同期最高水
平，同比多增1.39万亿元。与此同时，资
本市场活跃度显著提升，当月上证指数上
涨3.74%，两市成交额环比大增超40%，
非银存款与市场表现形成联动，引发对居
民“存款搬家”趋势的关注。

从市场反馈来看，多数分析认为，7
月非银存款大幅增长，背后是居民存款向
金融产品转移的信号，而牛市行情成为重
要推动因素——资本市场走强吸引资金
流入非银机构，进而带动非银存款攀升。

8 月数据显示这一趋势进一步强
化。国信证券金融业首席分析师王剑表
示，7月以来宏观叙事积极变化，“反内
卷”等信号改善远期经济基本面预期，推
动资本市场持续向好；同时，债券市场利
率中枢处于低位、难进一步下行，导致固
收类理财产品收益率吸引力下降，引导资
金转向权益市场。

张继强表示，非银存款是观察资金
流入资本市场的重要指标，但更多体现
为滞后指标，其增速回升初期往往是牛
市中继信号。他认为，本轮非银存款增
速是从今年1月开始回升，说明当前股
市流动性环境整体充裕；而居民存款目
前尚未出现大规模搬家迹象，后续需持
续关注其相对变化，定期化比例也将是
判断趋势的重要参考。

但在中银证券全球首席经济学家管
涛看来，用非银存款变动来解释股市涨跌
可能比居民存款更靠谱。非银存款来源
既有居民个人，也有机构（含企事业单
位），其存款多增是一种金融脱媒现象，属
于广义的“存款搬家”，但不一定直接反映
为居民存款少增或下降，即狭义的“存款
搬家”。他根据过往数据分析，近年来非
银存款多增，反倒经常伴随着居民存款多
增，反映随着经济发展、收入增加，居民资
产多元化配置尚未影响到居民存款与非
存款形式的资产配置同步增长。这也意
味着居民从存款到权益类资产的多元化
配置还有更加广阔的空间。

关于后续存款搬家走向，多数分析认

为，在存款吸引力下行、“资产荒”尚未缓
解以及“活跃资本市场”政策等共同驱动
下，资本市场或将成为核心外溢方向。

李超提到，“信息杠杆”在此过程中
或发挥放大器作用，牛市行情开启时能
助推居民资金入市，强化行情持续性；当
前居民“存款搬家”仍处起步阶段，7月已
呈现存款非银化特征，8月这一趋势进一
步强化。

王剑分析，当前大量高利率定期存款
集中到期，居民资产配置需求旺盛，若资
本市场保持良好表现，7月开启的存款流
向权益市场趋势大概率延续。

多存少贷与降杠杆并行

值得关注的是，8月非银存款同比多
增，显示资金流向权益市场的迹象，但居
民部门对未来经济预期的谨慎态度仍较
明显，仍呈现“多存少贷”特征与降杠杆趋
势并行的态势。

央行《2025年第二季度城镇储户问
卷调查报告》反映出居民储蓄意愿依然强
劲：倾向于“更多储蓄”的居民占比达
63.8%，较上季度提升1.5个百分点；而倾
向“更多消费”和“更多投资”的居民占比
分别为23.3%、12.9%，较上季度分别下降
0.5个、1.1个百分点。

与高储蓄形成对比的是，居民贷款
增长乏力，“多存少贷”倾向明显。前8
个月，居民人民币贷款累计增加7110亿
元，同比大幅少增7290亿元；居民人民
币存贷差持续扩大（新增存款-新增贷
款），7月、8月分别达8.98万亿元、9.06
万亿元。

居民部门降杠杆的趋势也在延续。
中国社科院2025年二季度宏观杠杆率报
告显示，当期宏观杠杆率整体上升1.9个
百 分 点 ，从 一 季 度 的 298.5% 升 至
300.4%，但居民部门杠杆率逆势下降0.4
个百分点，从61.5%降至61.1%，居民与
企业部门债务增速仍处于历史低位。

该报告分析称，居民部门再度呈现
去杠杆趋势，主要因房地产市场止跌回
稳基础不牢、服务消费潜力未充分释放，
尽管耐用品以旧换新对消费贷款有一定
支撑，但房地产销售转跌与提前还贷增
加导致房贷规模收缩，最终拖累居民杠
杆率下行。

在此情形下，促消费政策的重要性越
发凸显。目前，政府已出台多项举措激发
居民消费意愿，包括发放消费券直接刺激
商品与服务购买，央行也推出个人消费贷
款和服务业经营主体贷款贴息政策，并新
设立服务消费和养老再贷款工具，助力提
振消费信心、挖掘有效消费需求。

“存款搬家”
持续流入银行理财

延续7月份理财规模的增长，今年
8月，市场排名前列的理财公司再度获
得资金净流入，规模继续增长。今年
以来，伴随大行存款利率下调叠加中
小银行多轮跟进“补降”，“比价效应”
下的银行理财产品成为存款流入方
向，含权益资产的产品颇受欢迎。

国有大行旗下理财公司成“存款搬
家”的主要承接方。数据显示，工农中
建国有行旗下4家理财公司，8月份规
模增幅合计达1442亿元，占上述14家
理财公司合计增幅约一半，其中工银理
财单月增长约650亿元，处于行业增幅
首位；其次是民生理财，单月增幅亦超
过600亿元。截至8月末，6家2万亿元
规模以上的理财公司按规模顺序排名，
分别为招银理财（2.53万亿元）、兴银理
财（2.38 万亿元）、信银理财（2.25 万亿
元）、农银理财（2.1万亿元）、工银理财
（2.1万亿元）和中银理财（2.05万亿元）。

多家互联网银行上线
大额存单“排队”功能

多轮降息后，国有大行、股份制银
行的大额存单年利率已进入“1”字
头。多家银行下架了三年期以上大额
存单，且定存利率出现长短期“倒
挂”。目前，2%以上的大额存单仅在地
区性银行、互联网银行中偶尔见到。

近日，记者注意到，虽然一些互联
网银行发售利率高于传统银行的大额
存单，但这些产品往往“额度紧缺”，不
仅需要预约，预约成功后仍需要短则
一周、多则数月的等待时间。在此期
间，储户需要将预存金额转入活期进
行排队。这在传统银行中并不多见。

大额存单起存金额一般为 20 万
元，利率往往略高于同期限的定期存
款，通常支持转让，但其本质仍是一般
性存款，纳入存款保险范畴。

记者注意到，多家互联网银行上
线了大额存单排队功能。而在排队期
间，储户预存的大额存单资金会冻结
至活期产品中。不过，微众对此稍放
宽，储户可转入该行年利率为0.95%的
7天通知存款中，利率略高于活期。

重庆商报综合第一财经、证券时
报、21世纪经济报道
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