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探索利率传导机制的新变化 
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➢ 我国货币政策利率传导机制的演进大致可以分为三个阶段： 

➢ 第一阶段：2014 年以前，货币政策框架“重数量、轻价格”，利率传导具有

明显的多轨制特征，存贷款利率与金融市场利率的相关性偏弱。 

➢ 第二阶段：2014 年-2019 年，价格在货币政策框架中的重要性上升，利率

传导由多轨制转向双轨制，存贷款利率与金融市场利率的相关性有所上升。 

➢ 第三阶段：从 2019 年 LPR 改革开始，央行建立起“MLF-LPR-存贷款利率”

的传导机制，存贷款利率与金融市场利率的相关性进一步加强。 

 

➢ 虽然央行围绕 LPR 先后建立了对存、贷款利率的映射机制，但 2022 年以来

银行净息差仍在持续压缩。根据定量测算，以上市银行为样本，如果 LPR 下调带

动所有贷款、债券和存款利率立刻下调 10BP，上市银行净息差的收窄幅度仅

1.1BP。 

 

➢ 然而现实情况更复杂，几项因素导致当前基于“MLF-LPR”的机制对银行资

产/负债端的影响并不对称，银行净息差随政策利率下降面临持续压缩的压力，例

如存款利率的下调幅度相对贷款更小、时间更滞后；存量贷款利率的调整速度比

存量存款利率更快；存款加速定期化和协议存款等削弱了存款利率下调对银行负

债成本的改善效果等。 

 

➢ 基于上述情况，利率传导机制可能出现哪些新变化？可能的情形是：MLF 与

LPR 的联动性相对下降、不对称调整 LPR 的频率提升、5 年-1 年期 LPR 利差压

缩、债券期限利差中枢下移、MLF 利率调降节奏调整、流动性分层压力上升、进

一步完善存款利率自律管理。 

 

➢ 风险提示：央行货币政策调整，商业银行监管指标调整  
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1 我国利率传导机制演进的三个阶段 

现代央行的货币政策传导路径是“中央银行—银行间市场短期政策利率—金

融市场中其他期限和品类的利率—银行存贷款利率”。受经济发展阶段、金融市场

成熟度等因素影响，我国货币政策利率传导机制的演进大致可以分为三个阶段： 

第一阶段：2014 年以前，货币政策框架“重数量、轻价格”，利率传导具有

明显的多轨制特征，存贷款利率与金融市场利率的相关性偏弱。 

一是短端利率缺锚，2014 年之前，质押式回购加权利率波动较大，与央行逆

回购利率的偏离度较高。二是金利率定价机制不成熟，各个市场之间利率联动性不

强，例如货币市场利率波动较大导致对债券利率曲线的指示意义有限，而刚性兑付

又导致债券利率对贷款利率的指示意义也有限。这种情况下，存贷款利率与市场利

率的相关性偏弱，更多依赖于央行直接调整存贷款基准利率，利率传导机多轨制的

特征显著。 

这一阶段的宏观背景是，我国国际收支持续大额双顺差，外汇储备快速积累，

央行主要通过数量型工具如准备金率、央行票据、正逆回购等调控基础货币，利率

工具调控的重要性相比于其它工具并不突出。 

图1：2014 年以前 R007 波动大、与政策利率偏离度高  图2：2014 年以前企业贷款与债券利率相关性偏弱 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

第二阶段：2014 年-2019 年，价格在货币政策框架中的重要性上升，利率传

导由多轨制转向双轨制，存贷款利率与金融市场利率的相关性有所上升。 

这一阶段，央行通过丰富和完善工具组合，逐步确立了以逆回购为短端政策利

率引导货币市场利率（DR007）、MLF 为中期政策利率引导债券市场利率的传导机

制，同时增强了主动提供基础货币的能力，确保银行体系流动性合理适度，但存贷

款利率与金融市场利率仍然没有密切联系起来。 

这一阶段的宏观背景是，外需对国内经济的贡献有所下降，利率敏感度较高的
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房地产等内需产业开始主导国内经济，通过利率工具调节经济内生动能的重要性

提高。对应到货币端，央行发行货币的价值“锚”由外汇过渡为对存款性金融机构

的债权，政策利率对金融市场利率的引导体系基本形成。 

第三阶段：从 2019 年 LPR 改革开始，央行建立起“MLF-LPR-存贷款利率”

的传导机制，存贷款利率与金融市场利率的相关性进一步加强。 

2019 年 8 月，央行建立“MLF-LPR-贷款利率”的贷款利率市场化传导机制，

并且将 LPR 分为 1 年期和 5 年期以映射短期和中长期贷款利率。2022 年 4 月，

央行进一步建立“MLF-1 年期 LPR&10 年期国债收益率-存款利率”的存款利率

市场化传导机制。 

这一阶段的宏观背景是，国内经济结构加速转型，既需要加强房地产调控，又

需要加大对经济高质量发展的重点领域和薄弱环节的支持力度。鉴于此前利率走

廊搭建基本完成，央行率先启动了贷款利率的市场化，取消了贷款基准利率。 

相比之下，存款利率市场化的推进节奏偏慢，存款基准利率依然保留，金融市

场利率与存款利率之间的传导仍不紧密。数次降息后，银行净息差持续下降，加速

了 2022 年存款利率市场化机制的完善。 

图3：利率传导机制图 

 

资料来源：中国人民银行，民生证券研究院 

2 当前机制的“新问题”：银行净息差持续压缩 

虽然央行围绕 LPR 先后建立了对存、贷款利率的映射机制，但是 2022 年以

来银行净息差仍在持续压缩。这是什么原因？我们先做一个定量测算，以上市银行

为样本，测算 LPR 调整对银行净息差的静态影响。 

首先测算 LPR 下调对资产端的静态影响：假设存量贷款的利率立刻调整，1

年期 LPR 每下调 10BP，银行净息差收窄 4.7BP，其中股份行下降 5.2BP、幅度最

大，城商行和农商行分别下降 4.9BP、4.8BP，国有行下降 4.5BP、幅度最小；5 年

期 LPR 每下调 10BP，银行净息差下降约 1.4BP，其中国有行下降 1.6BP、幅度最
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大，股份行、农商行降幅依次减小，城商行下降 0.7BP、幅度最小。 

MLF、LPR 等政策利率下调还会带动债券收益率下行，我们同步测算债市收

益率曲线下移对银行净息差的静态影响：假设银行金融投资中 90%的底层资产是

债券，若政策利率下降后，所有债券收益率曲线向下平移相同幅度，那么政策利率

每下降 10BP，银行净息差下降 2.3BP，其中城、农商行下降 2.8BP，国有行和股

份行均下降 2.2BP。 

相比之下，OMO、MLF 下调对负债端的改善较为有限：假设上市国股行向央

行的借款全部来自 OMO、MLF（实际情况可能远低于此），那么 OMO 和 MLF 每

同步下调 10BP，国股行的净息差改善仅 0.2BP，而大部分城、农商行不在一级交

易商范围内、OMO、MLF 下调对其负债端改善更不明显。 

因此，需要及时调整存款利率：假设银行所有存款利率立刻同步下调 10BP，

不考虑存款定期化或分流等的影响，商业银行净息差改善约 7.3BP，其中国有行改

善 7.6BP、幅度最大，农商行改善 7.4BP 次之，股份行和城商行仅改善 6.6BP。 

图4：商业银行净息差情况  图5：利率下调对银行净息差的影响 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  

资料来源：上市银行财报，民生证券研究院测算；注：样本银行为

A 股上市 42 家银行，其中国有行 6 家，股份行 9 家，城商行 17

家，农商行 10 家，数据时间为 2023H1。 

从上述测算可见，只考虑静态影响的情况下，如果 1 年期和 5 年期 LPR 利率

下调 10BP，所有贷款、债券和存款利率也立刻下调 10BP，上市银行的净息差收

窄幅度很小（7.3 BP -4.7 BP -1.4 BP -2.3BP =-1.1BP）。然而现实情况更复杂，

几项因素导致当前基于“MLF-LPR”的机制对银行资产/负债端的影响并不对称，

银行净息差随政策利率下降面临持续压缩的压力。 

一是存款利率的下调幅度相对贷款更小、时间更滞后。由于存款下调是自律机

制，同业竞争造成存款利率下调更滞后，且降幅相对更低。 

对比中国银行和青农商行，2022-2023 年上半年，中国银行平均存款利率连

续下降，合计幅度达 6BP；同时期青农商行平均存款利率反而上升了 5BP，其存

款利率变动节奏是：2022 年先上行，到 2023 年才下降。相比之下，中国银行的

贷款平均利率下降了 48BP，青农商行下降了 44BP，调整节奏基本一致。 
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此外，存款利率下调过快还可能导致存款脱媒，影响银行的监管指标。例如

2020 年下半年，监管要求压降结构性存款，银行流动性管理压力加大，一定程度

上推动了资金利率的上行。 

图6：中国银行存款利率调整明显快于青农商行  图7：两家银行的贷款利率调整节奏基本一致 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

二是存量贷款利率的调整速度比存量存款利率更快。对比上市银行的存款和

贷款重定价日或到期日（较早者）期限分布，大约 91%的贷款在 1 年之内到期或

面临重定价，而存款这一比例仅有 77%。因此，即使 LPR 下调带动增量贷款和存

款利率同步下调，贷款利率下调对银行净息差的影响会更快体现。 

三是存款加速定期化和协议存款等削弱了存款利率下调对银行负债成本的改

善效果。2022 年 4 月至今，存款利率历经多轮下调，期间企业和居民的活期存款

占比均显著下降。以中国银行为例，其活期和定期存款分别占比 44%、56%，其

中活期存款利率为 0.2%、3 个月定期存款利率为 1.15%，假设活期存款和所有期

限的定期存款均下调 10BP，若有约 10%的活期存款转换为期限为 3 个月或以上

的定期存款，即可抵消存款利率下调对银行负债成本的改善效果。实际上，2023

年全国银行的活期存款比例从年初的 49%下降到了年末的 43%。 

图8：商业银行存贷款的期限分布  图9：企业和居民活期存款与定期存款比例 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 利率传导机制可能出现哪些新变化？ 

可能的情形是：MLF 与 LPR 的联动性相对下降、不对称调整 LPR 的频率提

升、5 年-1 年期 LPR 利差压缩、债券期限利差中枢下移、MLF 利率调降节奏调

整、流动性分层压力上升、进一步完善存款利率自律管理。 

首先我们可以理解央行今年 2 月的操作：如果直接下调 MLF，按照当前机制，

1 年期 LPR 和 5 年期 LPR 都应跟随下调，结果是银行息差进一步压缩。如果在降

准后顺势不对称调降 5 年期 LPR，既不对银行净息差产生较大影响（见图 5），又

可以支持稳定房地产行业，展现积极的政策取向。 

LPR 改革后，不降 MLF+降准的情况下，对称降 LPR 和不对称降 LPR 都有

出现。2019 年 9 月、2021 年 12 月、2022 年 5 月、2023 年 2 月，共 4 次 MLF

利率不变、降准后跟随 LPR 调降，而且这 4 次都是不对称降 LPR，前两次均是 1

年期 LPR 单独下调 5bp，后两次是 5 年期 LPR 单独下调 15bp/25bp。考虑到银

行息差压力，后续这类操作的频率可能提升，MLF 与 LPR 的联动性下降。 

另一个视角是，今年2月不对称下调之前，5年-1年期LPR的利差高达75BP，

下调之后仍有 50BP。相比之下，当前债券市场定价的期限利差更低，例如 5 年期

与 1 年期国债利差约 40BP、AAA 企业债利差不到 30BP。因此，对标债券市场定

价的期限结构，LPR 存在进一步不对称下调的空间，反过来 5 年-1 年期 LPR 利

差走势也可以作为债券利率期限结构的参考。 

在中长期 MLF 利率继续下行的大方向不变的基础上，如果穿插更多降准+不

对称降 LPR，要关注 MLF 利率调降的频率是否会有所降低。在当前框架下，如果

调降 MLF 利率，大概率要同时调降 1 年期和 5 年期 LPR，也意味着银行息差继续

压缩。1 次例外是 2023 年 8 月，当时正值一线城市“认房不认贷”等政策推出，

5 年期 LPR 没有跟随 MLF 下调。 

银行间流动性分层压力可能上升。根据前述测算，在 LPR 调降过程中，国有

行的短期贷款和债券承压偏低、长期贷款承压偏高、存款受益偏多，股份行的短期

和长期贷款承压都偏高、存款受益偏少，城农商行的短期贷款和债券承压稍高、长

期贷款承压偏低、贷款受益稍多。因此，随着 LPR 利差压缩和存款利率市场化机

制建立，2022 年下半年以来国有行和股份行的净息差压缩幅度明显高于城农商行。

国有行尚可以渠道下沉以量补价，股份行则是双向承压，这会导致货币市场的流动

性分层压力上升。 

最后，存款利率自律管理后续或更加完善。2023 年 12 月，央行副行长刘国

强在《中国金融》撰文，提到“完善存款利率自律管理，持续规范存款利率定价行

为，加强存款利率招标自律管理，研究对协议存款等利率较高存款产品自律管理”。

央行 23Q4《货币政策执行报告》在下一阶段货币政策思路中也提及“落实存款利

率市场化调整机制，着力稳定银行负债成本”。 
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图10：不降 MLF 的情况下，对称降 LPR 和不对称降 LPR 时有出现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 风险提示 

1）央行货币政策调整。若央行货币政策进行调整，本文分析推导出的结论可

能与实际情况出现较大偏差。 

2）商业银行监管指标调整。若商业银行监管指标调整，也会影响其经营行为，

进而影响其净息差水平，本文分析推导出的结论也可能与实际情况出现较大偏差。 
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