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[Table_Summary] 
◼ 如何理解年末存款利率的再次下调？我们认为直接原因依旧是银行体

系负债成本持续承压。2023 年第三季度商业银行净息差环比降 1pct 至
1.73%，连续三季度低于 1.80%银行自律监管合意水平，考虑到后续存
量房贷降息以及地方化债开展，年末银行净息差难言边际改善。 

定期存款增速水平仍居高位，广义资金空转现象持续。11 月住户定期存
款余额同比增速 19.9%，持续处于近十年以来的高位，M2-M1 剪刀差持
续走阔，其中非银存款增速在汇率贬值压力下呈回落态势，反映实体资
金活化水平不足，更多高定价的长定期存款拖累银行负债端成本。 

贷款利率定价持续下行。今年 6、8 月 LPR 两次调降叠加贷款需求有限，
三季度金融机构对企业贷款加权平均利率环比回落 13bp 至 3.82%。与
此同时近期房企出险问题持续，国有大行陆续表态拟支持房企融资，若
最终方案落地，地产供给问题将边际缓解，但也势必增加银行的风险敞
口与负担。部分住房贷款利率宽松也将在年初重定价，进一步挤压银行
资产端收益。当下存款降息以提升银行负债成本管控及抗风险能力的迫
切性上升。 

◼ 存款利率下调会是央行降息的“序幕”吗？ 

以史为鉴，近两年的三次存款降息与央行政策利率降息均有紧密的时间
关系： 

①疫情持续扰动导致经济下行压力增大，2022 年 8 月中旬 MLF 与 LPR

先后调降，约一个月后的 9 月 15 日国股银行下调存款挂牌利率，是自
2015 年 10 月以及存款利率市场化调整机制落地后的首次调降。 

②在疫后经济复苏放缓以及银行净息差边际大幅收窄背景下，2023 年 6

月 8 日国股银行再次下调存款挂牌利率，仅 5 天后央行即下调 OMO 利
率开启新一轮降息以加强逆周期调节。 

③年中政治局会议后政策加码，2023 年 8 月中旬央行年内二次降息，三
季度银行净息差依旧在历史低位徘徊，且存款定期化、长期化现象持续，
仅半个月后的 9 月 4 日国股银行即“补降”存款挂牌利率。 

◼ 而当下内部诉求不减，外部压力趋缓，我们认为明年年初降息的空间正
在逐步打开，不排除 2024 年 1 月 MLF 利率调降的可能：一方面，四
季度经济复苏的动能尚不牢固，近期投资与价格数据波动，制造业 PMI、
出口同比增速已经回到 6 月降息前的格局，反映实体对持续的逆周期调
节诉求仍高。 

另一方面，12 月美联储转向信号下外部汇率压力边际缓解。美元指数
与中美利差视角下的人民币汇率贬值超调现象逐渐收敛，汇率波动趋近
于正常弹性水平，“稳汇率”对央行货币宽松的制约或有减轻。 

◼ 存款利率下调对债市有何影响？短期来看，存款降息一定程度上已经带
动广谱利率下行，也可能推动居民储蓄向理财等资管产品转化，改善资
金市场供需，推动利率回落。明年年初来看，受投放平滑指导的信贷“开
门红”或仍具有一定季节性前置，专项债提前批支持“三大工程”可能
不小，明年一季度资金面尚存趋紧压力。 

 

◼ 风险提示：货币政策定力超预期；海外提前进入衰退导致出口超预期萎
缩；信贷投放节奏超预期。 
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图1：2022 年 9 月至今的四次存款挂牌利率调整 

 

数据来源：建设银行，工商银行，东吴证券研究所 

 

图2：商业银行净息差承压  图3：居民定期存款增速仍处高位 

 

 

 

注：季度数据，数据截至 2023/9 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
 

注：月度数据，数据截至 2023/11 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：以史为鉴，近两年的三次存款降息与央行政策利率降息均有紧密的时间关系 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图5：制造业 PMI、出口同比增速已经回到 6 月降息前的格局 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图6：近期人民币汇率贬值超调现象已大幅缓解 

 

注：日度数据，数据截至 2023/12/20 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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