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 核心观点： 

➢ 事件：据证券时报网消息，继今年 9月国有大行下调存款利率后，时隔

三个月存款利率再迎“降息”。12 月 22 日起，多家国有大行将再下调存款挂

牌利率。此次国有大行下调存款利率，是 2022 年 4 月存款利率市场化调整

机制建立以来的第五轮存款利率下调，也是 2023 年以来的第三轮存款利率

下调。 

➢ 本轮存款利率下调的三个背景。第一，此次存款利率下调具有较强的政

策驱动性。2023 年以来，央行多次强调继续深入推进利率市场化改革，发挥

好存款利率市场化调整机制的重要作用，稳定银行负债成本，增强金融支持

实体经济的可持续性。本轮存款利率下调并没有政策利率下调或十年国债收

益率大幅下降的背景，可见此次存款利率下调具有较强的政策驱动性，进一

步体现了政策层面对实际贷款利率下降的推动，也体现了利率市场化改革的

成效。第二，商业银行亟需稳定负债端成本，因此在本轮存款利率下调中也

具有更强的主动性。第三，贷款利率和存款利率的非对称下行滋生套利空间，

此次存款利率下调有利于化解疏通资金“空转”现象，切实提升实体经济的

有效融资。 

➢ 存款利率下调对实体经济主要通过三个途径产生有利影响。第一，本轮

存款利率再度非对称下调有利于缓解银行净息差压力，增强支持实体经济的

可持续性。第二，存款利率下降一定程度上能直接或间接推动贷款利率进一

步下降，从而以较低的融资成本驱动实体经济融资需求。第三，在存款定期

化的背景下，有助于缓解居民储蓄高增长现象，降低优质企业资金空转，引

导居民扩大消费和投资。但另一方面，存款利率下调同样也有副作用，可能

再度提升住户去杠杆意愿。 

➢ 此次存款利率下调利于债券收益率下行拐点确认，利好债市。第一，10

月以来经济基本面边际下行，库存周期波动，通胀下行导致实际利率高位，

印证经济内生动能不足。第二，中央经济工作会议定调政策后，财政政策发

力的靴子落地，对债市的不利影响缓解。一是 10 月以来的特殊再融资债、

增发国债发行等供给不利因素缓解。二是四季度及明年财政发力对基建的推

动空间尚待验证。三是中央经济工作会议定调明年财政政策“适度加力、提

质增效”，但也强调“增强财政可持续性”，财政政策整体符合市场预期。第

三，随着新一轮存款利率下调，货币政策空间有望打开。存款利率下调缓解

银行净息差压力，在促进社会综合融资成本稳中有降的目标下，未来 MLF、

LPR 等政策利率也有望下调以促进贷款利率下降。当然，中美利差、预防资

金“空转”等对货币宽松的影响仍未解除，但整体来讲这些因素在未来一段

时期均有望缓解。第四，存款利率下调有望进一步推动存款向理财“搬家”，

同时银行负债成本下降也有望增加债券的配置。 

➢ 风险提示：国内稳增长政策加快步伐；地缘冲突加剧。  
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1. 多家国有大行再度下调存款挂牌利率 

据证券时报网消息，继今年 9 月国有大行下调存款利率后，时隔三个月存款利率再迎“降

息”。证券时报记者 12 月 21 日从多个信源核实到，12 月 22 日起，多家国有大行将再下调存

款挂牌利率，不同期限的定期存款及大额存单利率下调幅度不等，降幅一般为 10bp、20bp、

25bp 和 30bp，存款期限涵盖一年期到五年期。有大行人士对记者表示，该行将于明日起下调

对公和个人存款利率，期限越长的定期存款或大额存单降幅越大，其中，三年、五年期大额存

单最高利率下调 30bp。 

此次国有大行存款利率下调，是 2022 年 4 月存款利率市场化调整机制建立以来的第五轮

存款利率下调，也是 2023 年以来的第三轮存款利率下调。2022 年 4 月，人民银行指导利率自

律机制建立了存款利率市场化调整机制，自律机制成员银行参考以 10 年期国债收益率为代表

的债券市场利率和以 1 年期 LPR 为代表的贷款市场利率，合理地、柔性地调整存款利率水平。

银行不断提升存款利率市场化定价能力，维护存款市场良性竞争秩序，有利于银行稳定负债成

本，促进实际贷款利率进一步下行。此次存款利率下调是 2022 年 4 月以来商业银行存款利率

的第四轮下调，前四轮存款利率下调的时间分别是：（1）2022 年 4 月下旬，工农中建交邮储

等国有银行和大部分股份制银行下调了其 1 年期以上期限定期存款和大额存单利率，部分地

方法人机构也相应作出下调。同年 5 月，多家中小银行也加入存款利率下调“阵营”。（2）2022

年 9 月，六大行集体调整包括活期存款和定期存款在内的多个品种利率。2023 年 4 月-5 月，

中小银行存款利率集体“补降”。（3）2023 年 6 月，以国有六大行为首的第二轮存款“降息潮”

开启。多家中小银行也于 6 月 12 日启动降息。（4）2023 年 9 月，多家全国性商业银行再度下

调存款挂牌利率，与 6 月份相比，此次存款利率调降幅度更大，且主要针对定期存款和大额存

单。 

2. 此次存款利率下调的三个背景 

背景一：此次存款利率下调具有较强的政策驱动性。2023 年以来，在持续推动实体经济

融资成本降低的客观要求下，央行多次强调继续深入推进利率市场化改革，发挥好存款利率市

场化调整机制的重要作用，稳定银行负债成本，增强金融支持实体经济的可持续性。和 2022

年以来的四轮存款利率下调背景不同的是，2023 年 10 月以来由于中美利差倒挂幅度加深及资

本外流，并未有政策利率下调或十年国债收益率的大幅下降，可见此次存款利率下调具有较强
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的政策驱动性，进一步体现了政策层面对实际贷款利率下降的推动，也体现了利率市场化改革

的成效。 

背景二：商业银行亟需稳定负债端成本，在此次存款利率下调中也具有更强的主动性。

从负债端看，今年以来居民存款定期化现象更加突出。截止 2023 年 11 月，住户存款中定期存

款占比高达 71.9%，较 2022 年末及 2023 年三季度末分别提升 3.8 个百分点和 0.3 个百分点。

从资产端看，由于商业银行对实体经济让利，当前贷款利率处于历史低位。2023 年 9 月，新

发放贷款加权平均利率为 4.14%，同比下降 0.2 个百分点。其中，一般贷款加权平均利率为 

4.51%，同比下降 0.14 个百分点，企业贷款加权平均利率为 3.82%，同比下降 0.18 个百分。

从银行净息差看，2023 年三季度商业银行净息差 1.73%，较二季度再度降低 1bp。 

背景三：贷款利率和存款利率的非对称下行滋生套利空间，政策层面对此高度关注。在

今年 8 月 4 日发改委联合四部门召开的“打好宏观政策组合拳，推动经济高质量发展”新闻发

布会上，央行就指出“防止资金套利和空转，提升政策传导效率”；在 10 月 21 日，十四届全

国人大常委会第六次会议形成的《对金融工作情况报告的意见和建议》中，出席人员再度指出

“货币资金在银行间空转，或在银行与大企业之间轮流转，面向中小企业的信贷资金渠道不畅”。

此次存款利率下调有利于化解疏通资金“空转”现象，切实提升实体经济的有效融资。 

3. 存款利率下调的影响 

存款利率下调主要通过三个途径对实体经济产生有利影响。第一，本轮存款利率再度非对

称下调，期限越长的定期存款或大额存单降幅越大，有利于缓解银行净息差压力。商业银行维

持稳健经营、防范金融风险，需保持合理利润和净息差水平，这样也有利于增强商业银行支持

实体经济的可持续性。第二，存款利率下降一定程度上能直接或间接推动贷款利率进一步下降，

从而以较低的融资成本驱动实体经济融资需求。一方面，存款利率下调有助于银行维护合理利

润和净息差水平，有利于直接推动贷款利率下降。另一方面，银行净息差压力对货币政策的制

约也有所缓解，为 MLF、LPR 等政策利率下调进一步打开空间，进而有望驱动贷款利率下降。

第三，在存款定期化的背景下，有助于缓解居民储蓄高增长现象，降低优质企业资金空转，引

导居民扩大消费和投资。 

但存款利率下调同样也有副作用，可能再度提升住户去杠杆意愿。目前银行储蓄依然是我

国居民资金的主要去向，存款利率下调意味着居民资金收益率的降低，有可能再度刺激居民提

前还贷。从 RMBS 条件早偿率指数看，尽管 2023 年下半年居民提前还贷情况有所缓解，但整
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体来讲，2023 年三季度以来的提前还贷水平仍处于 2021 年 10 月以来高位。2023 年 11 月，非

银存款大幅新增 1.57 万亿，远远高于历史同期及上期水平，显示了居民消费意愿不强，以及

存款利率下调的背景下存款“搬家”的现象。回顾今年 1 月，也出现过非银存款大幅增加的现

象。若理财等收益率不及预期，需要警惕再度出现居民去杠杆行为。 

4. 对债券市场的影响 

存款利率下调利于债券收益率下行拐点确认，利好债市。第一，10 月以来经济基本面边

际下行，库存周期波动，通胀下行导致实际利率高位，印证经济内生动能不足。第二，中央经

济工作会议定调政策后，财政政策发力的靴子落地，对债市的不利影响缓解。一是 10 月以来

的特殊再融资债、增发国债发行等供给不利因素缓解。二是四季度及明年财政发力对基建的推

动空间尚待验证。三是中央经济工作会议定调明年财政政策“适度加力、提质增效”，但也强

调“增强财政可持续性”，财政政策整体符合市场预期。第三，随着新一轮存款利率下调，货

币政策空间有望打开。存款利率下调缓解银行净息差压力，在促进社会综合融资成本稳中有降

的目标下，未来 MLF、LPR 等政策利率也有望下调以促进贷款利率下降。当然，中美利差、

预防资金“空转”等对货币宽松的影响仍未解除，但整体来讲这些因素在未来一段时期均有望

缓解。第四，存款利率下调有望进一步推动存款向理财“搬家”，同时银行负债成本下降也有

望增加债券的配置。 

5. 风险提示 

国内稳增长政策加快步伐；地缘冲突加剧。 
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