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12 月 22 日存款利率降息点评 
  
政策利率调降空间打开 
  
事件：北京时间 12 月 21 日，中国工商银行公布将从 12 月 22 日起，下调存

款挂牌利率，涉及通知存款、整存整取等多个存款品种。其中，三个月、六

个月、一年期定期存款挂牌利率下调 10BP，两年定期存款挂牌利率下调

20BP，三年期、五年期定期存款挂牌利率下调 25BP。零存整取、整存零取、

存本取息等挂牌利率下调 10BP。协定存款与一天通知存款挂牌利率下调

20BP。农行等大行随后公布。 

◼ 此次存款利率调整力度较大。回顾 2022 年至今，存款利率的历次调降重
心由活期存款转向定期存款。国有大行在 6 月初将活期存款利率从 0.25%

下调至 0.20%后不再调整，而定期存款利率的调整呈现范围更广，幅度更
大的特征。以工商银行本次调整为例，1 年期、2 年期、3 年期、5 年期的
定存利率降幅虽未变化，3 月期和 6 月期的短期定存却出现了自去年 9 月
起的首次调整。作为存款利率定价的参考，1 年期 LPR 自从上轮 8 月存
款利率下调后并未调整，但 10 年期国债收益率 12 月以来持续下行，本
轮存款降息顺应了存款利率市场化的趋势。 

◼ 银行净息差过低是驱动存款降息主要因素。本次存款利率调降主要仍是
出于缓解银行经营压力的考虑。在金融支持实体经济的背景下，LPR 不断
调降，持续压缩银行净息差，银行负债端压力过大。今年以来央行已多次
提及商业银行净息差问题。首先，央行二季度货币政策执行报告的专栏 1

《合理看待我国商业银行利润水平》中提到“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”。其次，央行三季度货币政策执行报告提及“增
强贷款增长的稳定性和可持续性”、“缓解存款定期化长期化倾向”，同样
体现出政策对商业银行稳健经营的重点关注。存款降息虽为 LPR 进一步
调整打开了空间，但短期内带动贷款降息有一定难度，8 月份 5 年期 LPR

并未跟随降息同样反映出这一点。此外，今年存量房贷降息也对净息差造
成影响。 

◼ 存款定期化还未出现拐点，存款降息仍将持续。对定存利率的调整一定程
度上有利于缓解存款定期化长期化倾向，增强企业居民投资消费动力。但
目前居民风险偏好仍然偏低，企业活化程度较低，存款定期化短期内可能
仍将延续。为保持银行息差稳定并扭转存款定期化趋势，存款降息或将持
续且重心仍在定期存款。 

◼ 存款利率和 MLF 利率联动下，短期 MLF 降息空间打开。商业银行负债
端承压的背景下，为让利实体经济，商业银行也需要相对宽松的流动性环
境。一方面，存款利率的调整倾向于缓解存款定期化趋势；另一方面，MLF

调降满足了商业银行的流动性需求。2022 年 4 月存款自律机制改革以来，
三次存款利率调整与 MLF 调整基本同步，此次调整大概率为存款利率先
行调整、MLF 跟进的模式，短期内 MLF 降息空间打开。 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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图表 1. 银行净息差过低  图表 2. 存款定期化严重 

 

 

 

资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

图表 3. 2022 年 4 月改革以来大行已经历四轮存款挂牌利率下调（以工行为例） 

 2022 月 9 月 2023 年 6 月  2023 年 8 月 2023 年 12 月 

活期存款 下调 5BP 下调 5BP  - - 

3 月期定存 下调 10BP -  - 下调 10BP 

6 月期定存 下调 10BP -  - 下调 10BP 

1 年期定存 下调 10BP -  下调 10BP 下调 10BP 

2 年期定存 下调 10BP 下调 10BP  下调 20BP 下调 20BP 

3 年期定存 下调 15BP 下调 15BP  下调 25BP 下调 25BP 

5 年期定存 下调 10BP 下调 15BP  下调 25BP 下调 25BP 

资料来源：wind，中银证券 

 

风险提示：经济下行压力加大；流动性超预期收紧；地产复苏不及预期。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
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