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调降存款基准利率： 

“宽信用”的下一步 
 

 

[Table_summary1] 
■2018 年，“宽货币、紧信用”的政策组合下，“利率双轨”问题凸显。为

应对经济下行压力，央行加大逆周期调节力度，充裕的流动性推动货币市场利

率、国债收益率快速下行；但受制于金融去杠杆以来的“紧信用”政策，“宽

货币”并未有效传导至实体经济，信贷利率居高不下，信用收缩分化加剧。  

■2019 年以来，内外矛盾交织下，“稳增长”、“降成本”迫在眉睫。央行

通过 LPR 改革推动利率并轨，但尚不能“一劳永逸”地疏通货币政策传导机

制，仍有部分难题待解：第一，MLF 利率与商业银行负债端成本相关度不高。

第二，对于不在 MLF 交易对手名单的中小银行，参考 MLF 利率进行定价的难度

较大。第三，由于经济下行期风险溢价上升，商业银行实际更需保证合理的息

差水平，从而补充资本和增强风险抵御能力。但 LPR 改革后的“非对称降息”

进一步挤压了商业银行的息差空间，不利于商业银行经营的可持续性。 

■商业银行负债成本的相对刚性已成为进一步“降成本”的制约因素。一方

面，作为商业银行最重要的资金来源（负债端占比 64%），存款成本率仍居高

不下。另一方面，市场化程度更高的债券发行、对央行负债、同业负债成本跟

随资金利率下降，但对银行综合负债成本的影响有限。此外，商业银行的资

产端和负债端部分利率已出现倒挂，从宏观上看或引发资金“脱实向虚”，

与“降成本”的初衷背道而驰。 

■敏感性测算的结果显示，调整存款基准利率对银行负债成本的影响大于降

准和 MLF 降息。存款基准利率每下调 5bp，会同时影响存款增量定价和存量重

定价，银行负债成本约下降 1.23bp。 

■调整存款基准利率将更有效地缓解商业银行负债成本压力、且有助于遏制

企业可能的套利行为。目前票据融资利率距离一年期定存利率上浮 50%的上限

相差只有不到 20bp，如继续下降，定期存款基准利率需要下调才能避免套利

扩大化。未来的调降将遵循“小幅多次”的方式。同时，监管层面还需综合

施策缓解“存款荒”问题。 

■待本次调降落地后，后续会否继续调降将取决于海内外经济的修复情况。

基准情形下，新冠疫情对我国经济的影响相对可控，存款基准利率继续调降

的概率相对较低；冲击情形下，存款基准利率或还有“5-10bp”的下降空间。

而由于存款利率市场化的配套机制尚未完善，存款基准利率仍将在一定时间内

保留，发挥整个利率体系压舱石的作用。长期来看，存款利率市场化仍是未

来的发展趋势。 
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一、背景：利率双轨与 LPR 改革 

（一）利率双轨：“宽货币、紧信用” 

2018 年，在全球贸易摩擦加剧、主要经济体货币政策普遍收紧的大背景

下，我国经济遭遇了严重的外部冲击。特别是 2018 年 3 月中美贸易摩擦逐步

升温，金融市场出现大幅波动、风险偏好下降，实体经济也从供给强、需求弱

的格局转变为供需双弱。 

随着我国经济下行压力加大，央行加大了逆周期调节的力度，通过四次定

向降准、MLF、逆回购等货币政策工具持续加大流动性供给，但受制于金融去

杠杆以来的“紧信用”政策，“宽货币”所释放的流动性并未有效传导至实体

经济部门。在数量上表现为社融和 M2 增速进一步下滑；在资金价格上表现为

金融市场利率与信贷市场利率分化加剧，即“利率双轨”。金融市场和信贷市

场的分割，成为货币政策传导的“梗阻”。 

图 1：2017 年起社融增速放缓，M2 增速处于低位  图 2：2018 年后无风险利率与信贷利率分化加剧 

 

 

 
料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

一方面，金融市场利率快速下行。2018 年央行通过降准、MLF、PSL 释

放的长期资金达 4.75 万亿元，远高于 2017 年同期的 1.7 万亿元。但大量流动

性淤积于银行间市场，导致货币市场利率大幅下行。当前资金利率与政策利率

倒挂的“常态”便始于 2018 年中。10 年期国债到期收益率亦持续下行，由年

初的 3.94%降至年末的 3.3%。 

另一方面，信贷利率却居高不下，实体经济信用收缩和分化加剧。2017-

2018 年间社融增速大幅下行：2017 年银监会启动“三三四十”大检查，资金

多层嵌套、盲目加杠杆等行为得以遏制；2018 年资管新规出台，影子银行监

管有所强化；随着金融去杠杆延伸至实体端，国企、地方政府和房地产的融资

需求受到约束，而经济下行叠加违约频发亦使得银行放贷意愿趋弱。2018 年

末一般贷款加权平均利率为 5.91%，较 2017 年末上行 11bp；信用利差持续走

阔，其中民企表现尤为显著。截至 2018 年末，央企、地方国企、民企产业债

信用利差为 92bp、142bp、357bp，分别较 2017 年末上行 19bp、20bp、

146bp。 

7

9

11

13

15

17

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
4

2
0

1
9

-0
7

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
1

(%)

社融存量与M2存量增速

社会融资规模存量:同比 M2:同比

10.1

11.5

2

3

4

5

6

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
9

-0
1

2
0

1
9

-0
7

2
0

2
0

-0
1

(%)

图表标题

首套平均房贷利率 中债国债到期收益率:10年:月

2.65

5.45

www.hibor.com.cn


 

2 

 

[Table_Yemei1] 行内偕作·宏观专题 

 
|研究院·资产负债管理部 

图 3：2018 年中资金利率一度击穿政策利率  图 4：2018 年实体经济融资成本下行幅度有限 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

 

图 5：2018 年信用债违约率陡增  图 6：2018 年民营企业产业债信用利差大幅走阔 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

（二）LPR 改革的“解”与“未解” 

2019 年以来，内外矛盾交织下，我国经济增长承压，“稳增长”、“降

成本”迫在眉睫。为推动利率并轨和疏通利率传导机制，2019 年 8 月 17 日央

行发布公告，新的贷款市场报价利率（Loan Prime Rate， LPR）形成机制出

台。政策选择以中期政策利率引导贷款定价，推动信贷利率向金融市场利率收

敛，以降低实体经济融资成本。1 年期中期借贷便利（Medium-term Lending 

Facility, MLF）利率成为信贷利率和金融市场利率的连接点：新 LPR 等于 1 年

期 MLF 利率加上加点项，加点项取决于商业银行的资金成本、风险溢价及市

场供求等因素。随着存量贷款定价基准转换的持续推进，LPR将取代贷款基准

利率成为信贷的定价基准，形成“MLF 利率→LPR→信贷利率”的传导机制。 
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图 7：LPR 改革：通过政策利率连接金融市场利率与信贷利率 

 

资料来源：招商银行研究院 

 

但此次 LPR 改革并不能“一劳永逸”地疏通货币政策传导机制。即便在

新的贷款利率形成机制下，仍有部分难题待解： 

第一，MLF 利率与商业银行负债端成本相关度不高。银行贷款定价大多

采用成本加成法，综合负债成本是银行贷款定价的重要考量因素。在商业银行

负债端存款占据 64%的绝对比重，MLF 利率变动仅能部分影响市场化程度较

高的债券发行、对央行及同业负债成本（合计占比仅24%），且难以传导至存

款成本率。现实中存款成本率主要受存款基准利率及同业竞争影响，导致银行

负债成本下行缓慢。 

第二，MLF 的交易对手主要是国有银行和股份制银行，这有着两方面的

问题：一是对于尚未在名单内的中小银行，MLF并非它们的直接资金来源，自

然很难参考 MLF 利率进行贷款定价；二是包商银行事件后流动性分层加剧，

政策利率和流动性由大行向中小行的传导受阻，导致中小行负债成本相对偏高，

且整体扩表增速放缓，不利于实现“降成本”和支持中小微企业的目标。 

图 8：包商银行事件后流动性分层有所加剧  图 9：中小银行资产规模增速显著放缓 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 
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第三，结构性信用紧缩的化解，特别是国有资本对民间资本的挤出效应

（crowding out effect），有赖于更深层次的体制机制改革。地方政府和国

有企业具有预算软约束，房地产贷款具备抵押物优势，依然会挤占大量金融资

源，并削弱贷款利率的市场化定价。改革的方向在于落实国有企业和民营企业

的“竞争中性”（Competitive Neutrality）原则。 
 

第四，LPR 改革后的“降息”呈现出显著的“非对称”特征，进一步挤

压了商业银行的息差空间，不利于商业银行经营的可持续性。截至 2020 年 4

月 20 日，1 年期 LPR较改革前已累计下行 46bp，一般贷款利率的下行幅度更

高，达到 45bp，但 MLF 利率仅下行 35bp，且对商业银行综合负债成本的影

响有限。在经济下行叠加疫情冲击的背景下，企业经营风险上升导致商业银行

资产质量承压。2017 年以来，商业银行资产质量压力显著上升，特别是中小

银行风险：城商行的不良贷款率由 2016 年末的 1.48%持续升至 2019 年末的

2.32%，农商行的不良贷款率也由 2.49%升至 3.9%。事实上，由于经济下行

期风险溢价上升，商业银行实际更需保证合理的息差水平，从而补充资本和增

强风险抵御能力。 

图 10：LPR 改革后的非对称降息  图 11：中小银行不良贷款率有所上升 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

由此可见，疏通货币政策传导机制并非一日之功。改革是一个渐进的过程，

从来无法一蹴而就。LPR 改革后未来利率市场化改革的工作仍需继续推进，

方可“水到渠成”。 

二、“降成本”下一步：调降存款基准利率 

新冠疫情冲击下，我国一季度 GDP 大幅负增长，中小企业更是遭受重创，

且境外疫情的扩散蔓延将通过外需及供应链渠道进一步冲击我国经济。“降成

本”纾困实体经济更加迫在眉睫。但商业银行负债成本的相对刚性已成为新

LPR 机制下进一步“降成本”的制约因素。 
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（一）存款成本率：商业银行负债成本刚性之因 

2019 年以来，商业银行负债成本率有所下行但幅度偏小。截至 2019 年

末，基于可比口径统计的 10 家上市银行的平均计息负债成本率为 2.25%，较

LPR 改革前（2019 年 6 月末）仅下降 2bp，远低于同期贷款利率的下行幅度

20bp。 

一方面，作为商业银行最重要的资金来源（负债端占比 64%），存款成

本率仍处在高位，是导致商业银行负债成本刚性的根本原因。截至 2019 年末，

基于可比口径统计的 10 家上市银行的公司定期存款平均成本率为 2.83%，较

LPR 改革前（2019 年 6 月末）上行 3bp，高于 2017 年末的低点 34bp。且中

小行面临比大行更为严峻的局面。样本中小型银行 2019 年末的存款平均成本

率为 2.95%，远高于样本大型银行的 2.54%。今年以来存款利率虽然有所下降，

但是降幅远不及资产端贷款和债券投资的利率。 

图 12：商业银行负债成本下行缓慢  图 13：存款是商业银行负债端最重要的组成部分 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

注：基于可比口径，此处的样本为 A股上市银行中披露了2015 年至 2019年中相关数据的银行，共10家。 

 

图 14：2019 年商业银行存款成本率仍在上行  图 15：市场化程度更高的负债部分利率下行 

 

 

 
资料来源：Wind,招商银行研究院  资料来源：Wind,招商银行研究院 

注：基于可比口径，此处的样本为 A股上市银行中披露了2015 年至 2019年中相关数据的银行，共10家。 

另一方面，市场化程度更高的债券发行、对央行负债、同业负债成本跟随

资金利率显著下降，但由于占比较小，对银行综合负债成本的影响有限。LPR
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