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历史上，存款搬家从未出现，对此市场存在一定误区。其根源在于，大家普遍

混淆了储蓄与存款这对概念。事实上，国内仅发生过“储蓄搬家”，背后反映

的是居民资产再配置行为的变化。本文从宏观金融视角入手，发现国内存款定

期化趋势于 2025 年出现拐点，参考日本经验，定期存款存在趋势性减少的可能。

溢出的资金可能向保险、理财等零售资管资产转移。 

❑ 核心观点： 

1.存款搬家，从字面意义上理解，是指将现有存款（存量）转移成为其它类

型的资产，反映居民对存量资产的再配置。但历史上，国内存款余额持续攀升，

从 120 万亿（2015 年）增长到 327 万亿（2025 年末），其中居民存款也从 51

万亿增长到 166 万亿。期间，虽经历多轮“牛市”，却并未出现存款余额显著

减少迹象，说明典型的“存款搬家”在国内并不存在。 

2.相比存量的持续增长，存款增速（流量）呈现的周期性变化，主要反映的

是居民“储蓄-分配”行为的变化。根据货币金融理论，储蓄是收入中剔除消费

的部分，可以视为居民对收入的初次分配；在此基础上，居民再进行资产配置，

形成存款等金融资产，因此存款是居民对收入二次分配的结果。储蓄与存款不

仅所处的阶段不同，影响因素也存在显著差异。储蓄主要受未来收入与消费的

影响，但存款变动不仅考虑上述因素，还会比较不同金融资产的收益与家庭财

务的总体安全。因此，目前讨论的存款搬家，其实是指“储蓄→金融资产”层

面的变化。 

3.近年来，境内存款结构性变动特征更加明显：1）存款搬家从“企业+政

府”部门向居民部门转移的特征明显，2）存款搬家呈现从大型银行向中小银行

转移的特征，3）历经七年的存款定期化、长期化趋势于去年开始放缓。有趣的

是，上述趋势在 2025 年均出现拐点。往前看，参考日本居民存款变动经验，国

内存款去定期化趋势可能持续，定期存款存在余额减少的可能。 

4.日本曾经历了漫长的存款去定期化时期，定期存款余额减少 40 余万亿，

占比下降约 50%。定/活利差收窄是导致日本存款长期去定期化的主要原因，流

失的定期存款主要以活期存款的形式保留在日本银行体内。中/日居民存款在以

下方面存在异同： 

相同之处：1）两国均为高储蓄率国家，且定期存款均是居民家庭重要的金

融资产；2）定/活存款利差收窄至 1.0%后，存款定期化拐点出现；3）定期存

款减少的同时，居民持有的具有防御功能的金融产品预计增多。 

不同之处：主要集中在定期存款的去向，由于中国并未形成流动性陷阱，

因此大规模的定期存款活期化预计难以产生。 

5.参考日本经验与中国国情，国内居民资产再配置的重点是保险、理财等产

品。通过估计 2026 年零售资管新增规模与新增存款，并结合《资金流量表》对

居民净金融资产的推测，2026 年居民净金融资产规模 26.0 万亿，这与我们预

计的新增存款与零售资管基本对应（合计 25.8 万亿）。可见，储蓄仍是资管增

长的主要动力，所谓的“搬家”主要反映储蓄配置过程中的再分配倾向。 

 

❑ 风险提示：预测数据根据现有数据推算得出，与真实数据或有偏差。  

 

行业规模 
 

  占比% 

股票家数（只） 41 0.8 

总市值（十亿元） 10179.9 8.8 

流通市值（十亿元） 9572.0 9.2 
 

 

 

 

  

 行业指数 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0.7 -2.8 8.2 

相对表现 -2.0 -8.1 -13.3 
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开年以来，市场围绕居民定期存款到期形成强烈预期。我们在前期报告《中国金

融深化与居民金融资产变化趋势》一文中，从国际居民金融资产结构比较的角度，

对“存款搬家”进行剖析。本文基于货币金融研究范式，对该问题进行探讨。 

引 言：存款搬家的讨论误区 

作为最基础的银行业务，存款很少受到市场关注。此轮关于“存款搬家”的讨论，

起源于去年 7 月的金融数据。当时，居民新增存款减少（-1.1 万亿），非银金融

机构新增存款明显增多（同比多增 1.4 万亿），新增存款结构的“此消彼长”叠

加 A 股市场行情的启动，市场开始形成居民存款“搬家入市”的预期。这一预期

在今年 1 月得以强化，依据是 2026 年将有 70 余万亿的居民存款到期，结合当

前低利率的环境，市场再度关心到期存款的流出规模与去向。 

1 月金融数据表明，新增存款不仅未因低利率减少，反而创下历史新高（详见报

告《信贷投放结构性凸显》），“存款开门红”超出市场预期。我们认为：基于

存款增量的讨论，偏离了问题初衷。所谓存款搬家，从字面意义上理解，是指将

现有存款（存量）转移成为其它类型的资产，本质是居民对现有资产的再分配。

可是，现有研究普遍从新增存款入手，讨论“存款搬家”，混淆了存量与流量的

概念。这表现在两个方面：1）国内存款余额持续攀升，从 120 万亿（2015 年）

增长到 327 万亿（2025 年末）；新增存款存在季节性波动规律。2）存款余额并

不受外部影响，例如：历史上的两次 A 股牛市，均未影响存款余额增长趋势；但

存款流量却受其它资产变动的影响，突出表现在牛市期间存款增速一致下行。 

既然存量视角下的“存款搬家”并未出现，基于流量视角的“存款搬家”究竟反

映了什么？我们认为，它反映了居民储蓄分配行为的变化。需要指出的是，存款

≠储蓄。根据货币金融理论，储蓄指的是收入中剔除消费的部分，本文将其称为

居民对家庭收入的初次分配。在储蓄形成的基础上，居民才开始进行资产配置，

进而形成居民金融资产。由此可见，存款是居民储蓄分配后的产物，其本质上是

居民对家庭收入的二次分配。大家常说的储蓄存款，看似一个概念，实际上二者

反映了居民不同阶段的配置行为。落实到存款存量与流量的探讨上面，存款形成

（即：新增存款）不仅受储蓄的直接影响，而且不同资产收益比价会对其产生影

响；但存款变动（即：存款余额变动）不仅考虑未来收入、消费、利率等因素变

化，更重要的是要保证家庭财产的安全与稳定。在未来充满不确定的条件下，单

纯的收益率波动，恐无力撼动居民存款余额的变化。 

一、存款演变的长周期特征 

从总量上看，国内存款余额持续攀升，增速呈一定的周期性变化规律。相比总量，

存款结构性变动特征更加明显。 

特征 1：存款搬家从“企业+政府”部门向居民部门转移的特征明显，去年以来

节奏放缓。2018 年以来，存款主体结构出现明显变化。由于居民存款增速始终

高于企业与政府存款增速超 4 个百分点，导致存款结构中的居民存款占比显著提

升。七年间，企业和政府存款占比分别下滑 10pct、5pct，居民存款占比提升 10pct。

存款结构从之前的“4321”（即：居民、企业、政府与非银金融机构存款占比分

别为 40%、30%、20%、10%）变为“5311”。 
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图 1：居民及企业存款增速 

 
资料来源：WIND、招商证券，注：总存款包含居民存款、非银金融企业存款和政府存款。 

特征 2：存款搬家呈现从大型银行向中小银行转移的特征，去年以来节奏放缓。

2015 年之前，存款主要集中在以四大行为代表的大型银行（占比约 70%）；2015

年之后，大型银行存款占比迅速回落，目前已经接近 50%。存款从大型银行向中

小银行“搬家”，主要受存款利率下降过程中的不对称降息节奏有关。但随着各

家商业银行存款利率普遍降至低位水平，商业银行之间的存款搬家节奏放缓。这

一现象在定期存款中表现得尤为明显，2015-2020 年间，大型银行定期存款占比

下降约 20pct，疫情期间该占比有所回升，并于 2024 年再度走弱，目前呈企稳

态势。 

特征 3：历经七年的存款定期化、长期化趋势于去年开始放缓。2018 年以来，

定期存款占比逐渐提升，存款定期化趋势开启。2018-2024 年间，定期存款占比

从 42%提升至 55%。但 2025 年 5 月后，存款定期化趋势放缓，定期存款占比

从 56.4%降至 54.7%。我们梳理了 42 家 A 股上市银行定期存款结构，合同到期

日一年以上（对应两年及以上的定期存款）占比在 2023 年达到高峰 41.2%，2024

年及 2025 年上半年均呈下降态势。 

图 2：42 家 A 股上市银行定期存款结构 

 

资料来源：WIND、各银行财报、招商证券 
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上述特征在居民存款方面取得相同表现：首先，居民存款余额持续增多，增速呈

现箱体波动特征。2005-2025 年间，居民存款从 13 万亿增长到 166 万亿，年均

复核增长率达 13.6%。相比之下，反映流量变化的存款增速，则呈“箱体运行”

态势，2023 年之后快速下行。其次，居民存款从大型银行向中小银行转移。2015

年以后，大型银行居民存款占比从此前的 80%以上降至如今的 50%左右，其中

定期存款从 60%降至 40%。最后，居民存款定期化、长期化趋势开始放缓。2017

年后，居民存款定期化趋势显著，定期存款占比从 60%（2017 年）升至 74%（2025

年），尤其是疫情爆发之后，定期化的速度与程度均创下历史之最。该趋势直至

2025 年 5 月，才出现放缓趋势，至今基本保持在 74%的高位水平。 

图 3：去年五月以来，存款定期化趋势放缓 

 

资料来源：WIND、招商证券 

二、居民存款的国际镜鉴 

正如前期报告《中国金融深化与居民金融资产变化趋势》所述，“中国居民资产

结构更接近日德模式，而非英美模式”。下面，本文以日本为例，观察日本存款

的演变特征，作为国内存款下一步演变趋势的参考。 

➢ 日本曾经历了漫长的存款去定期化时期 

二战后，日本曾推行储蓄促进政策与存款利率限制政策，以此加快经济重建。受

此影响，日本的高储蓄率广为人知，而在家庭财富的选择上，日本家庭普遍将定

期存款作为最重要的金融资产，占比一度高达 70%。上世纪八十年代，日本开启

利率市场化进程，叠加泡沫经济后的大幅降息，日本存款虽仍保持 2.6%的年均

增长率，但定期存款却出现趋势性减少，1994-2024 年间累计减少约 60 万亿，

占比从接近 70%降至 25%。 

定/活利差收窄是导致日本存款长期去定期化的主要原因。理论上，居民持有定

期存款需要超额收益作为流动性补偿。自 1985 年，日本大额存款利率市场化后，

定期存款利率持续提升，于 1990 年左右利率达到高点（大于 1000 万日元定期

存款利率最高达到 8%左右），此时也伴随着定/活利差的最高峰出现（约 6.5%

左右）。泡沫经济后，日本开始大幅降低利率，定期存款利率大幅调降，定活利

差快速向 0 收窄。期间，日本经历两段利差快速收敛时期：一是 1995-2006 年，
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日本银行定期存款平均利率 2.14%→0.05%；二是 2009-2024 年，日本银行定期

存款平均利率 0.51%→0.03%。在此期间，日本存款也处于快速去定期化时期：

1995-2006 年，定存占比从 69%→41%，累计下降 28pct；2009-2024 年，定存

占比从 46%→21%，下降 25pct。 

定期存款活期化是日本定期存款的主要去向。日本 60 万亿的定期存款去向何方？

从现有资料来看，主要包括：活期存款与资产再分配。其中，定期存款转为活期

存款是主流。一方面，从日本商业银行的负债结构来看，伴随定期存款占比的下

降（降幅约 43pct），包含活期存款在内的一般存款占比提升 50pct；另一方面，

日本央行统计表明，流动性存款（活期存款）的平均余额和占比持续上升，而定

期存款则相应下降。在此基础上，日本居民持有的保险类资产占比在 1994-2004

年期间提升 5pct，不排除一部分定期存款转化为兼具储蓄和保障属性的保险产品；

2014 年日本政府为了推动“从储蓄到投资”计划，推出了具有免税功能的个人

证券投资账户（即：小额投资非课税制度 NISA），日本居民持有的股权占比随

之出现趋势性提升（10%→13%）。 

图 4：伴随零利率，日本存款经历了“去定期化”进程 

 

资料来源：WIND、招商证券 

➢ 中日存款演变趋势的异同 

对比日本，中国在以下方面表现近似： 

一是两国均为高储蓄率国家，且定期存款均是居民家庭重要的金融资产。IMF 数

据显示，受儒家文化影响，中日两国均是高储蓄率国家。1980 以来的半个世纪

间，中、日两国的国民总储蓄率（平均）分别为 42%、30%，远超美国的 19%。

此外，在储蓄资金的分配上，定期存款均是两国实体部门重要的选择。其中，国

内定期存款比例（55%）接近日本当年（68%），中国居民存款占家庭金融资产

最高达 65%，超过日本 55%；二是定/活存款利差收窄至 1.0%后，存款定期化

拐点出现。如上文所述，中国存款定期化趋势于 2025 年开始放缓，这一拐点与

定活存款利差存在一定关联。历史上，当 1995 年 6 月日本定/活利差收窄至 1.0%

后，存款定期化拐点出现，日本定期存款占比由峰值 70%左右开始趋势下行。以

工行为例，去年 5 月，定/活存款利差首次降至 1%以内，存款定期化趋势开始放

缓；三是定期存款减少的同时，居民持有的具有防御功能的金融产品增多。受产

品利差与避险安全等考虑，日本在泡沫经济破灭之初，迅速增加保险资产的配置。
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从日本国家资产负债表来看，初始的十年间，日本居民部门持有的保险、养老金

等保险类资产占金融资产的比重迅速从 28%升至 33%。相比之下，现金与存款

占比仅提升了 2 个百分点。近年来，中国保险市场正在经历迅速发展，今年“开

门红”期间，分红险等产品凭借收益、安全等优势获得了国内居民的青睐。 

中日存款趋势演变的核心分歧或集中在主要去向。如上述所述，日本定期存款活

期化是主要趋势，背后的驱动在于定/活存款利差趋向于 0 后，流动性陷阱的产

生。中国定/活存款利差虽也突破 1%，但预计已经进入收敛的“尾声”，继续收

窄空间不大。一方面，贷款利率接近底部，央行在利率引导时态度转变为“促进

社融融资成本低位运行”（前期为“稳步下行”），银行进一步压降存款利率（尤

其是长期存款利率）的动力随之减弱；另一方面，面对非银金融机构的激烈竞争，

银行也会推出多种形式的存款产品（如：黄金结构性存款等），通过提高收益将

居民储蓄留存在存款账户内。今年 1 月，居民定期存款新增约 2 万亿，活期存款

同时新增约 1200 亿，定期存款活期化的现象并不明显。 

图 5：存款利率下行或已进入尾声 

 

资料来源：WIND、各银行官网、招商证券 

三、储蓄仍是零售资管增长的主要动力 

近年来，长期限定期存款利率经过多轮调降，已处于较低水平。2026 年大行两

年、三年和五年期存款重定价后，存款挂牌利率分别较重定价前下降 60、150

和 145BP。市场预计，存款利率大幅调降，少数居民风险偏好或被动提升，资

金或流向大资管行业。结合日本经验与国内居民金融资产结构，保险、理财、公

募等可能成为居民定期存款的主要流向。 

1. 零售资管规模的初步测算 

截至 2025 年末，大资管行业规模 176 万亿，较年初增长 19 万亿，增速 12.3%；

其中，我们测算零售资管规模约 94 万亿，较年初增长 12 万亿，增速 14.8%。

由于存款重定价周期偏长，尽管存款利率从 2022 年 9 月开始下调，但居民存款

搬家、零售资管规模快速扩张从 2024 年开始显现。2023、2024、2025 年居民

定存增速分别为 19.5%、12.2%和 10.8%，而零售资管规模增速分别为 5.6%、

15.9%和 14.3%。 
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图 6：大资管行业规模（万亿元） 

 
资料来源：WIND、招商证券 

展望 2026 年，居民资金或持续流向保险、理财、基金等领域。 

·保险：近年来，保险规模持续快速扩张，2023-2025 年保险规模增速分别为

10.5%、20.5%和 15.7%。展望 2026 年，一方面，保险预定利率相较存款仍存

明显优势，另一方面，保险中收相对可观，银行渠道或偏好保险。我们认为保险

规模或持续保持较快增长。 

图 7：零售资管行业规模（万亿元） 

 
资料来源：WIND、招商证券 

注：零售基金数据资料来源为 wind，2025 年数据为，假设零售理财占理财规模的

88.84%（中国理财网披露 21H1 理财持有者结构中个人持有者占比为 88.84%），

私募资管产品中零售占比数据来自证券投资基金业协会官网，2022/2023/2024 分

别为 7.44%、8.61%和 9.22%，2025 年估算 9.22%。 

·理财：2025 年 12 月新发固收人民币理财平均业绩比较基准约 2.0%，高于存

款定价，但考虑到高息存款陆续到期，平滑收益手段整改结束，2026 年理财净

值波动或加大，或制约理财规模增长，中性预期理财规模增量约 2.8 万亿（估算

2025 年增量为 3.4 万亿元）。结构上，若理财产品净值波动加大，理财规模或向
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现金管理类波动极小的产品迁徙。此外，权益市场表现相对较好，固收+产品或

显著增长。 

表 1：近年各类理财产品存续规模走势（万亿元） 

    2021 2022 2023 2024 25H1 2025 

现金管理类 
规模 9.29 8.76 8.54 7.3 6.4 7.04 

占比 32.03% 31.68% 31.87% 24.37% 20.87% 21.15% 

固定收益类

（不含现金

管理类） 

规模 17.49 17.37 17.28 20.33 23.41 25.28 

占比 60.31% 62.82% 64.48% 67.88% 76.33% 75.94% 

混合类 
规模 2.14 1.41 0.86 0.73 0.77 0.87 

占比 7.38% 5.10% 3.21% 2.44% 2.51% 2.61% 

权益类 
规模 0.08 0.09 0.08 0.06 0.07 0.08 

占比 0.28% 0.33% 0.30% 0.20% 0.23% 0.24% 

商品及金融

衍生品 

规模 0 0.02 0.04 0.01 0.02 0.02 

占比 0.00% 0.07% 0.15% 0.03% 0.07% 0.06% 

合计 29 27.65 26.8 29.95 30.67 33.29 

资料来源：各年理财年报及半年报，招商证券 

图 8：固收理财产品业绩比较基准（%） 

 

资料来源：WIND、各银行官网、普益标准、招商证券 

·公募：近两年零售公募基金规模增量 80%以上是货币基金，考虑到货币基金

平均收益率接近大行一年期定存，且兼具流动性，我们预计 2026 年零售货币基

金仍能保持 10%以上的增长。此外，权益市场表现亮眼，零售权益基金规模也有

所增长，预计 2026 年趋势延续。 

表 2：近年来零售公募基金规模及结构（亿元） 

基金类型 股票型基金 混合型基金 债券型基金 货币市场型基金 其他基金 全部零售基金 

18H1 4,290 11,643 964 52,149 784 69,832 

2018 4,160 10,751 2,022 47,636 693 65,264 

19H1 5,304 12,533 2,571 45,665 837 66,913 

2019 6,035 14,799 3,932 45,569 1,146 71,485 

20H1 8,259 20,118 4,995 48,373 1,739 83,487 

2020 12,718 35,624 3,991 50,467 2,059 104,863 
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基金类型 股票型基金 混合型基金 债券型基金 货币市场型基金 其他基金 全部零售基金 

21H1 15,062 47,372 5,379 56,259 2,959 127,034 

2021 16,659 48,730 8,386 57,412 4,278 135,470 

22H1 16,157 44,703 10,951 61,519 4,618 137,952 

2022 15,404 38,253 9,981 67,013 4,323 134,980 

23H1 16,267 35,586 12,367 76,269 4,346 144,843 

2023 16,265 29,915 13,744 81,811 4,514 146,256 

24H1 15,141 26,896 19,689 91,259 4,965 157,955 

2024 18,817 26,243 18,257 98,066 5,928 167,317 

25H1 19,244 25,973 18,681 106,012 7,191 177,105 

资料来源：WIND、招商证券 

回顾过去三年（2023-2025 年），零售资管每年新增规模分别为 3.75、11.28 和

12.2 万亿，据此推算 2026 年零售资新增资金约 12.8 万亿元。 

2.存款规模变动测算 

根据存款规模和结构数据测算 2026 年到期的存款规模。 

在存款总量上，我们采用中国人民银行披露的《金融机构信贷收支表》中存款数

据。截至 2025 年末，金融机构存款规模 286 万亿，其中居民活期、定期分别为

44、122 万亿。 

图 9：居民和企业单季度定期存款净增量（亿元） 

 

资料来源：WIND、招商证券 

在存款结构上，我们基于 42 家 A 股上市银行 2025 年中报数据进行测算。截至

2025 年 6 月末，42 家 A 股上市银行合同到期日在 3 个月内、3 个月到 1 年、1

年到 5 年、5 年及以上的存款占定期存款的比例分别为 13.94%、24.77%、22.61%

和 0.05%。我们假设 2025 年末存款结构与 25H1 保持不变，那么，未来一年内

到期的存款就是合同到期日在 3 个月内和 3 个月到 1 年的存款。 
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图 10：A 股上市银行合同到期日占比情况 

 

资料来源：WIND、各银行财报、招商证券 

基于以上数据测算，2026 年到期的存款规模为 118 万亿，其中居民定存为 77

万亿元。2024 年底存款合同到期日一年以上的定期存款（占定期存款比例

38.6%），存款期限至少两年及以上，根据该比例测算，2026 年到期的 2 年及以

上的居民定存约 30 万亿。 

图 11：测算定期存款到期量（万亿元） 

 

资料来源：WIND、招商证券 

在存款分布区域上，截至 2025 年末，长江三角洲、中部地区、环渤海地区、西

部地区、珠江三角洲和东北地区存款规模占比分别为 20.1%、24.2%、15.1%、

17.5%、17.5%和5.6%，由此简单测算 2026 年到期的居民定存分别为 15.5、

18.6、11.6、13.4、13.5 和 4.3 万亿。但也需要注意，不同区域存款结构或有差

异，仅供参考。 
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图 12：2025 年末各区域存款数据（亿元） 

 

资料来源：WIND、招商证券 

我们测算 2026 年定期存款到期 118 万亿，而 2025 年 12 月末定期存款总量约

187 万亿，到期规模占比达到 63%。但是虽然有规模庞大的存款进入到期周期，

但银行同样也会形成大量的新增存款，从而构成动态平衡的格局。从投资者行为

特征来看，选择定期存款（尤其是长期限产品）的主体，风险偏好普遍极低。尽

管存款利率经历重定价后有所下行，但基于对资金安全性和稳定性的核心诉求，

多数存款投资者大概率仍会选择续存，仅少数资金可能从存款市场流出。值得注

意的是，鉴于定期存款整体体量庞大，即便仅是少量资金分流，也足以对资管市

场的资金供求格局产生一定影响。 

基于此，我们根据以往每年新增存款规模，推测2026年新增居民存款12.6万亿。 

3.居民净金融资产投资规模测算 

基于《资金流量表》（1992-2023 年），居民净金融资产是居民部门在通过储蓄、

投资等行为后，最终净流入金融市场的资金量。根据居民持有的金融资产结构，

其主要由存款与金融产品组成。 

过去三十年间，居民净金融资产保持 9.1%的速度增长。我们用 2020 的平均水

平估算 2024-2026 年的居民净金融资产规模分别为 21.1、23.45 和 25.7 万亿。

这与上文预计的新增存款与零售资管基本对应（合计 25.8 万亿元）。可见，储蓄

仍是资管增长的主要动力，所谓的“搬家”主要反映储蓄配置过程中的再分配倾

向。 

四、风险提示 

预测数据根据现有数据推算得出，与真实数据或有偏差。 
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