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[Table_Summary] 报告摘要： 
 
 有必要降低银行负债端成本 

单纯依靠压缩银行净息差的方法难以为继。单纯依靠降低 OMO 和 MLF 利率来引导 LPR

下调，一方面会降低银行净息差，影响其盈利能力，使其面临核心一级资本不足的问

题，加剧银行系统性风险。另一方面，由于 OMO 和 MLF 利率只有具备公开市场一级交

易商资格的储蓄机构能够申请，由于同业负债上限的限制，频繁使用会造成流动性分

层的问题。 

 为什么2019年银行净息差不降反升 

LPR 改革对银行净息差的冲击具有时滞性，其影响今年才能完全体现。一方面，去年

LPR改革刚开始仅针对增量贷款，占贷款大部分比例的存量贷款在今年才开启转换LPR

定价的过程，因此去年 LPR 改革对净息差影响没能完全体现。另一方面，1 年期 LPR

下行幅度远高于 5年期 LPR，而大部分贷款是长期贷款，因此 2019 年 LPR 对净息差冲

击有限。但今年来看，LPR 下行对银行净息差的冲击将陆续体现，需要降低存款基准

利率以降低银行成本。 

 不动存款基准利率，还有什么办法可以降低银行成本 

有四种办法可以降低银行成本。第一个办法是压缩存款利率上浮比例，如果监管政策

对存款利率上浮比例做出限制，可以在一定程度上规避商业银行揽储大战，降低银行

成本。第二个办法是规范结构性存款等高息揽储行为，避免银行存款过度竞争。第三

个办法是继续打击具有刚性兑付性质的保本型理财，避免其与存款展开激烈竞争，防

止金融脱媒现象。第四个办法是放松监管政策，特别是同业负债比例上限的监管，在

同业存单发行利率下降的背景下，放松同业负债比例上限的监管，可以有效降低中小

银行成本压力。 

 未来展望：利率中枢有望继续下行 

利率中枢有望继续下行。4.17政治局会议提出降准、降息、再贷款等具体货币政策手

段，后续政策力度加大。展望未来，银行负债端成本有较大下压空间，压缩存款利率

上浮比例、规范结构性存款、打击保本型理财等方式都可以限制高息揽储的现象，放

松监管限制也可以在一定程度上降低银行成本。另一方面，二三季度经济下行压力依

旧较大，叠加通胀回落，名义GDP增速预计持续处于低位，利率中枢可能继续下移。 

不排除未来开启存款利率市场化改革可能。DR007可能成为未来存款利率基准锚。

DR007经过央行多年培育，其可测性、可控性、稳定性、相关性都比较好，比较适合

作为未来存款利率基准锚。我们认为存款基准利率作为货币政策压舱石，当前阶段有

保留必要，但长远来看要想进一步降低银行成本，彻底疏通货币政策传导机制，需考

虑存款利率市场化改革。 

风险提示：存款利率下行造成金融脱媒、中小银行揽储能力下降、通胀预期重新升温

等。 
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1. 有必要进一步降低银行成本 

1.1 单纯压缩银行净息差为实体让利会冲击金融稳定 

应该想办法降低银行成本。2019 年四季度《货币政策执行报告》提出“（银行）适

度降低对短期利润增长的过高要求，向实体经济让利”，此前央行货政司司长孙国峰在

《2019 年货币政策回顾与 2020 年展望》一文中也提到“压减银行向大企业贷款的利润，

通过利润驱动倒逼银行将更多金融资源转向小微企业”。但对银行来说，这种方式会降低

其盈利能力，长期来看会造成银行系统性风险，冲击金融体系稳定。 

1.2 银行不良贷款率上升，需要进一步减负 

一季度银行不良贷款率有所上升，需下调存款基准利率为银行减负。日前，国新办

就银行保险业一季度运行发展情况举行发布会。银保监会首席风险官兼新闻发言人肖远企

表示：“第一季度数据显示银行的不良贷款有所上升，现在整个银行业不良贷款率是 2.04%，

比年初上升了 0.06 个百分点。对于第二季度和今后一段时间银行不良贷款的情况，今后

还会有一些上升。”在疫情冲击下，不良贷款率出现上升，对银行经营是一道考验，有必

要下调存款基准利率以为银行减负，否则这会对我国金融稳定造成冲击。 

1.3 LPR 改革冲击银行盈利，中小银行普遍缺核心一级资本 

净息差下降不利于中小银行补充核心一级资本。对于中小银行而言，由于发行股票以

补充核心一级资本的能力有限，中小银行更多依赖盈利来补充核心一级资本。但在 LPR

改革背景下，由于净息差被压缩，中小银行盈利能力下降，核心一级资本补充较慢，这导

致其核心一级资本充足率在 2019 年期间不升反降。对于商业银行而言，核心一级资本充

足率较低不仅会制约其放贷能力，也会增加其经营风险，甚至提升银行的系统性金融风险。 

图 1：国有大行资本补充手段充足，不缺资本 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2： 中小银行补充资本手段有限，普遍面临缺资本问题 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.4 降低存款端成本对降低银行成本更为有效 

下调 MLF 和 OMO 利率对降低银行成本作用有限。在降息以降低实体经济融资成本

的背景下，仅下调 OMO 利率和 MLF 利率很难有效降低银行成本。这是因为对央行借款

仅占银行负债端很小比重，大部分比重还是存款，如欲大幅降低银行成本，需考虑降低存

款端成本。 

图 3： 存款占银行负债端主要比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 4： 定期存款占总存款主要比重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表 1：银行负债端各项成本每下降 10BP 能降低银行总成本的比重 

银行负债来源 典型代表 利率每下降 10BP 所降低银行成本 

向央行借款 OMO/MLF/TMLF 利率 0.36BP 

同业负债 同业存单发行利率、Shibor、DR007 0.65BP 

银行债券 金融债、二级资本债、银行永续债 0.94BP 

活期存款 活期存款利率 1.86BP 

定期存款 定期存款利率、大额可转让存单利率 4.01BP 

资料来源：民生证券研究院估算 

表 2：1年期和 5年期 LPR 每下降 10BP 对银行资产端的拖累 

利率 对应贷款 对银行资产端拖累 

1 年期 LPR 短期居民贷款、短期企业贷款 1.51BP 

5 年期 LPR（不考虑个人房贷） 长期居民信贷（不包括房贷）、长期企业信贷 2.38BP 

5 年期 LPR（考虑个人房贷） 长期居民信贷（包括房贷）、长期企业信贷 3.41BP 

资料来源：民生证券研究院估算 

依靠 MLF 和 OMO 来投放流动性会造成银行流动性分层的问题。由于只有具备公开
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商资格的银行只能通过前者来间接获取央行投放的流动性，如果频繁使用 MLF 和 OMO

来投放流动性势必会造成流动性分层的问题，不利于中小银行稳定发展。 

1.5 监管限制导致银行无法依靠同业负债来降低成本 

受监管限制，银行间流动性宽松无法大幅降低银行融资成本。由于监管政策规定，

银行同业负债最多占总资产 1/3，银行很难通过大量发行同业存单来增加扩张资产负债表。

像同业理财等中小银行过去喜欢使用的负债手段，在 2017 年监管打击之下有所萎缩。当

前来看，尽管以 DR007 为代表的银行间资金成本处于历史较低位置，但受监管限制，中

小银行无法完全依靠同业负债来降低成本，要想进一步降低中小银行成本，还是得降低存

款基准利率。 

图 5： 受监管限制，2017 年以来同业存单增长缓慢 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2. 为什么 2019 年商业银行净息差不降反升？ 

2.1 LPR 改革对净息差影响具有时滞性 

LPR 先动增量，后动存量。2019 年 8 月-12 月，LPR 改革仅针对增量贷款部分，而

那一时期的增量贷款占总贷款比例较低，尽管 LPR 有所下调，但对商业银行贷款加权利

率影响有限，大部分银行贷款还是参考贷款基准利率。2020 年起，存量贷款才开始将利

率定价基准转换为 LPR，LPR 才真正成为贷款的利率锚。也就是说，尽管 2019 年银行净

息差并未大幅收窄，但从趋势来看，LPR 改革对净息差的冲击才刚刚开始体现，预计 2020

年一季度银行净息差将有所下降。 

图 6：2019 年商业银行净息差不降反升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 5 年期 LPR 下降较少，占贷款大部分的长期贷款利率下降有限 

长期贷款加权平均利率下降幅度不如短期贷款。自去年 8 月 LPR 改革以来，1 年期

LPR 从 4.31%下行至 3.85%，下行了 46BP；5 年期 LPR 从 4.85%下行至 4.65%，下行了

20BP，幅度远小于 1 年期 LPR。因此，银行短期贷款利率下行幅度也要大于长期贷款利

率。之所以会有这种现象，有两个原因，一个是民企和小微企业更喜欢借短期贷款，下调

短期贷款利率对更有利于支持民企和小微企业。另一个原因则在于房贷属于长期贷款，下

调 5 年期 LPR 不利于“房住不炒”支持的实施。对银行而言，由于长期贷款利率下行有

限，而长期贷款占银行贷款大部分比重，因此在过去半年多里 LPR 改革对银行净息差冲

击有限。 
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图 7：长期贷款占银行贷款主要部分 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：5 年期 LPR 下降幅度明显少于 1 年期 LPR 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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