
进入2026年，国内大额存单市场迎来显著变化，利率进入“0字头”时代，产品期限结构同步呈现短期
化特征，5年期品种基本绝迹，市场格局持续调整。
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利率下行去年已现端倪
中国货币网公开信息显示，截至 1

月 19 日，已有近 60 家银行发布 2026 年

大额存单发行公告。从市场整体表现来

看，短期化趋势尤为突出，多数银行主打

1年期及以下短期品种，3年期大额存单

发行量锐减，5 年期产品近乎绝迹。利

率下行态势同样明显，多数 3年期产品

利率不超过 2%，1 年期利率普遍不足

1.5%，与普通定期存款的利率差距逐渐

拉平，部分农商银行的短期大额存单利

率更是降至1%以下。

其中，勐腊农村商业银行 2026年第

1期3个月期限个人大额存单自1月4日

起 发 行 ，起 存 金 额 20 万 元 ，利 率 仅

0.93%；云南腾冲农商银行 1月 7日起发

行的20万元起存、3个月期限大额存单，

利率为 0.95%；隆阳农商行同期限、同起

存 金 额 的 新 发 大 额 存 单 利 率 也 是

0.95%。

事实上，大额存单利率下行趋势在

2025年已现端倪。工、农、中、建四大行

彼时已将3个月及以下大额存单产品年

利率率先调至 0.9％，较往年明显下调。

按此计算，存入1万元并自动续存，年利

息不足百元。期限方面，目前国有大行

在售的产品均在 3年期以下，其中建设

银行仅有 1年期及以下产品可供选择；

股份制银行中，招商银行仅提供 2年期

以内产品。

银行净息差持续承压是主因
对于大额存单市场呈现的短期化

与利率下行双重趋势，业内专家普遍

认为，核心原因在于银行净息差持续

承压。

数据显示，2025 年三季度末，商业

银行整体净息差已处于 1.42%的历史低

位，在贷款端利率持续下行的背景下，银

行机构通过减少甚至停发高成本长期限

存款来稳定利润水平。

招联首席研究员、上海金融与发展

实验室副主任董希淼认为，这一趋势是

银行在经营压力和监管引导下主动控

制负债成本的一种举措，意味着低利

率从长期存款蔓延到短期产品。在资

产端利率因支持实体经济而持续走低

的背景下，银行希望通过降低存款成

本来维持息差基本稳定。同时，金融

管理部门大力整治“内卷式”非理性揽

储行为，引导银行规范存款市场竞争，

也抑制银行通过“价格战”高息揽储的

可能。

展望 2026 年，业内认为，适度宽松

货币政策将持续提供充裕流动性，叠加

银行净息差低位徘徊、资产端收益率下

行的压力，降低负债成本仍是银行的重

要经营方向。大额存单利率预计延续低

位运行态势，不排除个别银行因短期资

金需求临时发行利率相对较高的产品，

但整体仍将维持低位。

“中式精酿”价格远超其他品类
金星啤酒品牌始于1982年，曾推出

“金星小麦啤酒”等产品。2022年底，考

虑到中国精酿啤酒市场的增长潜力，公

司成立了专注于“中式精酿”啤酒的新

主体。

从招股书来看，金星啤酒“中式精

酿”产品的定价约为20元/升，显著高于

公司其他产品 6 元-12 元/升的价格水

平。目前，“中式精酿”是公司最大的收

入来源，截至2025年前三季度贡献了公

司78.1%的收入。

“中式精酿”的热销，带动金星啤酒

实现了业绩快速增长。2023 年-2025
年前三季度，公司分别实现收入3.56亿

元、7.3亿元、11.1亿元，分别实现期内利

润0.12亿元、1.25亿元、3.05亿元。毛利

率亦从 2023 年的 27.3%狂飙至 2025 年

前三季度的47.0%。

不过，这种对单一品类较高的收入

依赖也暗藏着风险，除金星啤酒外，青

岛啤酒、燕京啤酒等知名啤酒企业都开

始涉足“中式精酿”领域，“中式精酿”红

利开始被瓜分。

面对竞争加大，金星啤酒对新快报

记者表示，尽管风味创新本身并非不可

复制，但长期竞争力不取决于单一产品

或短期溢价，而在于是否具备系统化的

能力。公司已拥有完整的产品与运营

体系，未来将持续围绕产品研发、品质

稳定性等多方面夯实基础，维持健康、

可持续的盈利水平，而不是单纯依赖早

期市场红利。

去年前三季度研发费率不足1%
金星啤酒招股书显示，该公司拥有

由酿酒师及品酒师构成的研发团队，为

产品创新与质量控制奠定了基础；未来

亦将拓展米酒、无醇茶啤等新品类。本

次 IPO，公司就拟将部分募资用于开发

新产品。然而，该公司研发费率并不

高，且呈下降趋势。2025年前三季度，

公司研发费率仅为0.8%，远低于去年同

期的4.11%。

对此，金星啤酒方面回应称，其研

发费率下降并非削弱研发能力，而是对

研发资源进行聚焦和高效配置。

一边是研发费用下降，另一边公司

进行了大额分红。2025年公司进行了3
次分红，合计分红3.29亿元，从股权架构

来看，大部分进入了实控人父子口袋。

在大额分红的同时，公司却欠缴员

工社保公积金。招股书显示，2023年-
2025年前三季度，公司社保公积金欠款

缺口合计超2000万元。

针对该情况，金星啤酒方面对记者

表示，公司部分时期、部分员工层面，存

在社保及公积金未完全同步缴纳的情

况。目前已为所有在职全职员工依法

办理并缴纳社保公积金。

新快报讯 记者林广豪报道 近日，

因违反支付结算业务管理规定，江门农

村商业银行股份有限公司（下称“江门

农商银行”）被中国人民银行江门市分

行罚款人民币 22.85 万元，没收违法所

得 5040.35 元。1 月 20 日，新快报记者

通过公开电话联系江门农商银行，欲了

解其针对处罚、经营挑战的有关举措，

但电话未获接通。

官网显示，江门农商银行由原江门

新会农村商业银行股份有限公司与原江

门融和农村商业银行股份有限公司合并

组建而成，2018年8月8日创立，是广东省

首家由城区农商行合并组建的银行机构。

截至2025年末，江门农商银行资产总额

1610.58亿元，各项存款余额 1163.19 亿

元，各项贷款余额844.92亿元。

记者梳理发现，江门农商银行近年

多次因违规被罚。2025 年 11 月，因违

反金融统计、支付结算、金融科技、货币

金银、国库、征信、反洗钱业务管理有关

规定，江门农商银行被中国人民银行广

东省分行罚没合计 204.75 万元。2024
年12月，江门农商银行因违规收费被罚

35万元；同月，该行丰乐支行、江海中心

支行因贷款业务违规合计被罚 74 万

元。2023年 9月，因贷款业务严重违反

审慎经营规则、泄露执法查询信息，江

门农商银行被罚70万元。2022年4月，

因未对集团客户授信实行统一管理，该

行被罚25万元。

内控缺陷暴露的同时，江门农商银

行的经营也面临挑战。数据显示，2025
年上半年，该行营收14.66亿元，同比下

降 10.79%；净利润 7.02 亿元，同比下降

29.84%。近年来，江门农商银行的不良

贷款率整体呈升高趋势，2022 年末-
2024 年末分别为 0.98%、0.91%、1.35%。

大公国际的评级报告提到，2022 年-
2024年，受市场利率下降等因素影响，

江门农商银行本部净息差水平持续收

窄，利息净收入逐年下滑。在净息差收

窄等多重因素影响下，总资产收益率逐

年下降，盈利能力改善面临压力。

值得注意的是，江门农商银行还因

前身机构的历史遗留问题卷入诉讼。

中国裁判文书网近日公布的判决书显

示，原告刘某称其1999年6月进入被告

江门农商银行担任办事员工作，直到

2023 年 10 月离职办理退休时，才发现

被告没有为其购买 2000 年 1 月 1 日至

2001年12月31日期间的社保。最终法

院判决确认刘某与江门农商银行在上

述期间存在劳动关系。

新快报讯 记者陆妍思报道 1月20
日，中国中免、LVMH集团及DFS集团共

同宣布达成协议，中国中免将通过全资

孙公司中免国际以不超过3.95亿美元现

金方式收购DFS大中华区旅游零售业务

相关股权及资产，包括DFS新加坡、DFS
香港持有的DFS Cotai Limitada 100%
股权及DFS香港持有的2家门店的相关

资产，以及DFS大中华区无形资产。

中国中免表示，本次交易资金来源

为中免国际自有资金，不影响公司现有

主营业务的正常开展，不会对公司财务

状况及经营成果产生重大不利影响，不

存在损害公司及全体股东利益的情形。

此外，LVMH集团及Miller家族将

参与中国中免的增资，认购其在香港新

发行的H股股份，认购金额相当于出售

对价的一部分。认购将在出售交易交

割后完成。

“此次交易将进一步拓展中国中免

的服务网络，辐射大湾区，打造国潮出

海平台和国际化业务中台，并持续为境

内外游客提供高品质的旅游零售消费

体验。”中国中免董事、总经理常筑军表

示，上述收购是中免加快国际化业务布

局与拓展以及积极落实粤港澳大湾区

战略、国潮出海战略的重要举措。

据了解，DFS是全球最著名的免税

奢侈品零售商之一，成立于 1960年，由

美国人Robert Miller 和香港的吴光正

合伙创立。香港是DFS免税及旅游零

售业务的发源地，香港尖沙咀商业区的

T Galleria购物中心是旅游零售的标杆

性地标。

中国中免是中国旅游集团控股的

上市公司，目前已在中国及海外 100多

个城市建立了约 200家各类免税店，是

全球门店形态最全面、单一国家零售网

络规模最大的免税运营商。2025 年 1
月 - 9 月 ，中 国 中 免 实 现 营 业 收 入

398.62亿元，同比减少7.34%；归母净利

润30.52亿元，同比减少22.13%。

截至1月20日收盘，中国中免A股

港股延续前一天双涨走势，A股股价报

96.09元/股，涨2.88%，前一日涨5.62%；

中国中免H股股价报90.65港元/股，涨

3.72%，前一日涨6.65%。

大额存单利率迈入“0字头”短期化趋势显著

■新快报记者 范昊怡

金星啤酒欲夺“中式精酿第一股”
实控人拿走大额分红后募资拓展新品

将以不超过 3.95 亿美元收购

DFS大中华区旅游零售业务

支付结算业务违规 江门农商银行再领罚单
该行总资产收益率逐年下降，盈利能力改善承压

■新快报记者 张晓菡

近日，河南金星啤酒股份有限公司（下称“金星啤酒”）递表港交所，冲刺“中式精酿第一股”。近年来，
在传统啤酒市场增长乏力的背景下，金星啤酒积极布局“中式精酿”赛道，该品类推动了公司业绩快速增
长。不过，公司还面临单一品类依赖、激进分红以及社保公积金欠缴等挑战。

2025年前三季度
中国中免营收净利双降
正加快国际化业务布局


