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存款利率自律上限优化：降低银行负债成本，但与降息无关 
 

6 月 21 日，市场利率定价自律机制优化了存款利率自律上限的确定方式，
将原由存款基准利率一定倍数形成的存款利率自律上限，改为在存款基准
利率基础上加上一定基点确定。新的存款利率自律上限实施后，半年及以
内的短端定期存款和大额存单利率的自律上限有所上升，一年以上的长端
利率自律上限有所下降。 

本次调整的背景是 LPR 改革已经推动贷款利率连续下降，但存款基准利率
始终没有调整，银行面临息差压缩压力，目的是加强存款利率自律管理，
稳住/降低银行负债端成本，推动有序竞争，促进可持续经营。由于没有涉
及存款基准利率和 MLF/LPR 的调整，此次优化与降息无关，只是方案实施
后可能呈现类似降息的效果。 

对资本市场的直接影响不大。1）政策利率没有调整，交易盘的资金成本没
有变化；负债成本降低长期有利于配置盘，但存量利率转换需要时间，因
此短期影响不大；2）存款利率下行会提升居民对中低风险理财产品的配置
力度，对债券有间接影响；3）利率市场化对股票长期有利，但这是一个长
期的过程，伴随无风险利率的长期下行和流动性外溢，短期影响更小。 

 
风险提示：长端存款利率下调幅度低于预期；存款利率下行加速居民存款
向理财和权益投资倾斜 
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一、存款利率自律上限优化的内容和背景 

6 月 21 日，市场利率定价自律机制优化了存款利率自律上限的确定方式，将原由存款基准
利率一定倍数形成的存款利率自律上限，改为在存款基准利率基础上加上一定基点确定。
新的存款利率自律上限实施后，半年及以内的短端定期存款和大额存单利率的自律上限有
所上升，一年以上的长端利率自律上限有所下降。此外，新方案同步调整了中小银行和国
有银行的存款利率自律上限，二者之间仍存在合理利差。 

本次优化方案的提出，背景是 LPR 改革已经推动贷款利率连续下降，但同时存款基准利率
始终没有调整，银行面临息差压缩压力，目的是加强存款利率自律管理，以稳住/降低银
行负债端成本、推动有序竞争的方式，促进银行可持续经营。 

早年我国政策利率体系为存、贷款基准利率并行，2019 年 8 月央行推动贷款市场报价利率
改革后，新增贷款已经参照 LPR 定价，存量贷款陆续转化为 LPR 定价或到期后，贷款基准
利率将逐渐退出历史舞台，但存款基准利率作为整个利率体系的“压舱石”，仍然被保留。 

虽然央行在 2015 年 10 月宣布放开存款利率浮动上限，但实际上存款利率的上浮幅度仍然
受到限制。一方面，自律机制直接对银行存款利率上浮的上限进行约束；另一方面，自律
机制通过制定《金融机构合格审慎评估实施办法》，要求所有存款类金融机构参加定价行
为指标评估，考察金融机构人民币存款利率浮动幅度与所有机构平均水平的偏离程度，结
果运用于 MPA 考核。 

央行货币政策司司长孙国峰曾在国务院吹风会上表示，“（LPR 改革后）短期内贷款利率下
降也可能会对银行的息差、盈利有一定的影响，但另一方面就存款利率来说，存款基准利
率是保留的，而且将在未来较长时间内保留，人民银行也将指导市场利率定价自律机制，
加强对存款利率的自律管理，维护市场竞争秩序，稳住银行负债端的成本，为银行可持续
发展营造有利的条件”。因此，此次自律上限优化可以视为该表述的后续推进。 

图 1：LPR 改革后商业银行利差趋于压缩 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

二、存款利率自律上限优化有助于降低和稳定银行负债端成本，
但与降息无关 

此次调整的最大变化是存款利率自律上限的确定方式由“倍数”改为“加点”，由于完全
没有涉及存款基准利率和 MLF/LPR 的调整，此次优化与降息无关，只是方案实施后可能
呈现类似降息的效果。 

此次存款利率自律上限优化将有助于降低和稳定银行体系的负债端成本。一是存款利率自
律上限确定方式优化后，短端存款利率上限提高、长端存款利率上限下降。截至 5 月底，
住户+非金融企业的活期存款占比只有 34.3%，定期及其他存款占比达到 65.7%；二是按照
倍数确定的利率上限存在杠杆效应，由于长期存款基准利率较高，实际执行利率也明显偏
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高，个别金融机构借此通过不规范产品吸收长期存款，被动抬高了其他银行的存款利率。 

此次存款利率自律上限优化，与此前规范结构性存款、近期发布的现金管理类理财产品新
规类似，主要目的都是适度降低/稳定银行的负债端成本，防止无序竞争。LPR 改革之后，
银行对实体经济的实际贷款利率逐渐降低，孙国峰司长在 2020 年金融统计数据新闻发布
会上表示，2020 年金融系统向实体经济让利 1.5 万亿，其中 LPR 改革引导贷款利率下降让
利 5900 亿元，占比接近 40%。但是贷款利率的单方面压降会影响银行的可持续经营能力，
也会制约银行进一步向实体经济让利的空间。 

三、对资本市场短期影响不大，长期趋势再次确认 

第一，逆回购和 MLF 等政策利率没有调整，交易盘的资金成本没有变化；负债成本降低长
期来看有利于配置盘，但存量利率转换需要时间，因此对利率债长期有利但短期影响不大。 

第二，存款利率下行会提升居民对以债券为主的中低风险理财产品的配置力度，对债券有
间接影响。 

第三，利率市场化对股票长期有利（风险资产的投资机会成本下降，长期配置力度提升），
但这是一个长期的过程，伴随无风险利率的长期下行和流动性外溢，因此对股票的短期直
接影响更小。 
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