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下调存款基准利率的概率较低 

——基于商业银行资产负债表的角度分析 

 

引言：商业银行在货币政策传导中起着重要作用。在分析商业银行资产负债结

构、成本变化的基础上，我们认为，下调存款基准利率的概率较低。主要是考虑

到存款利率市场化的进程，存款利率对银行息差的负面影响相对有限，以及居民

存款实际利率已为负值。那么如果不调存款基准利率，后续政策如何做？我们在

本文中将予以解答。 

一、商业银行资产负债的结构是什么样的？ 

◼ 银行资产端以贷款为主。银行资产端可以分为贷款、同业资产、对政府债

权、对中央银行债权，以及其他（国外资产、储备资产等）；其中，贷款占

比最大（2019年末为 57%），银行资产端收益率主要受到贷款利率影响。 

◼ 银行负债端以存款为主。银行负债端可以分为存款、同业负债、债券发行、

以及其他负债（国外负债、实收资本等）；其中，存款占比最大（2019 年末

为 63%）。当前活期存款基准利率为 0.35%，1 年期定期存款基准利率为

1.50%，处于比较低的位置，且自 2015年 10月以来保持不变。 

二、货币政策操作对银行资产负债产生什么样的影响？ 

◼ 降准操作并不改变商业银行资产负债表规模，只影响负债方储备资产中准备

金存款的结构，其他公开市场操作同时影响商业银行资产和负债方。 

◼ 降准和公开市场操作均会增加超额准备金，但从期限和机会成本角度来看，

降准相对更优，降准操作更重要。 

三、存款基准利率起到稳定存款成本的作用，下调的概率较低 

◼ 首先，存款利率市场化是我国当前利率并轨需要主要推动的方向。当前存款

基准利率的存在可以稳定存款成本，在较长时期内可能更多属于一个过渡性

工具，主动调整的必要性相对有限。 

◼ 其次，当前存款基准利率相对较低，且负债方其他成本实际有所下降，综合

考虑资产端收益率，银行净息差实际还是有所回升的，对银行息差的负面影

响相对有限。 

◼ 最后，当前相对较高 CPI 通胀下，居民存款实际利率已为负值，下调存款基

准利率将导致实际利率进一步压低，存款负利率下居民财富相应收缩，对于

消费，以及稳定居民生活均是不利的。 

四、如果不调存款基准利率，后续政策如何做？ 

◼ 我们认为将主要集中在以下四个方面：一是进一步降低政策利率，预计后续

逆回购、MLF 利率将再度下调；二是降准降低商业银行机会成本，改善信用

扩张条件，预计今年再降准 2 次；三是商业银行让利通过加点下调 LPR；四

是货币政策的重点是量的扩张，量增后，商业银行盈利也会上升。今年信贷

与社融新增量仍将相当可观。 

风险提示：货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出现风险、美联储超预
期转向加息等。 
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引言 

商业银行在货币政策传导中起着重要作用。在分析商业银行资产负债结构、成

本变化的基础上，我们认为，下调存款基准利率的概率较低。主要是考虑到存

款利率市场化的进程，存款利率对银行息差的负面影响相对有限，以及居民存

款实际利率已为负值。那么如果不调存款基准利率，后续政策如何做？我们在

本文中将予以解答。 

 

一、商业银行资产负债的结构是什么样的？ 

（1）银行资产端以贷款为主 

从银行资产端来看，可以分为贷款、同业资产、对政府债权、对中央银行债权，

以及其他（国外资产、储备资产等）。其中贷款主要包括对非金融机构债权、

对其他居民部门债权，同业资产主要包括对其他存款性公司债权、对其他金融

机构债权，对中央银行债权为央行票据，2005-2009年，央行主动发行央票回笼

流动性，这一时期对中央银行债权在银行总资产中占比有所上升，此后逐步开

始下降，当前占比接近为零。根据 2019年末数据，银行资产端贷款、同业资产、

对政府债权、对中央银行债权四个部分，分别占比为 57%、19%、11%、0%，

其中贷款占比最大。另外，2017 年以来，由于金融监管的趋严，同业资产占比

呈现下降趋势，1Q2017 至 4Q2019，同业资产占比从 25%降至 19%，与此同时，

贷款占比则有所上升，从 51%上升至 57%。因此，银行资产端收益率主要受到

贷款利率影响，1Q2018至 4Q2019，金融机构贷款加权平均利率由 5.91%降至

5.44%，一般贷款加权平均利率由 6.01%降至 5.74%，贷款加权平均利率有所

下降。 

 

图表 1：贷款在银行资产结构中占比最大 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 2：贷款加权平均利率有所下降（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

（2）银行负债端以存款为主 

从银行负债端来看，可以分为存款、同业负债、债券发行、以及其他负债（国

外负债、实收资本等）。其中存款包括对非金融机构及住户负债，同业负债包括

对其他存款性公司负债、对其他金融性公司负债。根据 2019年末数据，存款占

比最大，为 63%，其次为同业负债，11%，债券发行占比 10%，对中央银行负

债占比 3%。2015 年以来，对中央银行负债占比明显增加，从 1.5%升至 3.5%，

这个与货币政策调控方式的转变有关系，随着外汇占款的下降，央行通过中期

借贷便利（MLF）、抵押补充贷款（PSL）等工具来弥补外汇占款下降的资金缺

口，货币政策主动性明显增强，商业银行负债中对中央银行负债占比也有所增

加。 

 

图表 3：存款在银行负债结构中占比最大 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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当前存款基准利率仍然存在，发挥了“利率压舱石的作用”。1996 年银行间同

业拆借利率的放开则标志着我国利率市场化改革的正式开始。此后，遵循“先外

币、后本币；先贷款、后存款；先长期、大额，后短期、小额”的思路，我国利

率市场化改革逐步展开。2004 年放开境内外币存款利率；2004 年人民币贷款上

限完全放开，实现了贷款管下限，存款管上限的阶段性目标；2005 年允许金融

机构同业存款利率由交易双方协商确定；2008 年非金融企业债券发行利率完全

实现市场化；2012 年底基本完成金融市场利率的放开，并放开了大额外币存款

利率；2013 年放开贷款利率下限和票据贴现利率，标志着贷款利率管制的基本

放开；2015 年央行取消存款利率浮动上限，我国利率管制基本放开；2019 年 8

月，贷款市场报价利率（LPR）改革，按公开市场操作利率（主要指中期借贷

便利利率）加点形成的方式报价。今年 3月 15日，央行货币政策司司长孙国峰

表示，“随着贷款利率市场化程度提高，LPR改革之后贷款利率主要是市场决定。

存款的基准利率还将长期保留，作为我国利率压舱石的作用还要发挥，所以还

会有存款基准利率”。当前来看，活期存款基准利率为 0.35%，1 年期定期存款

基准利率为 1.50%，实际上处于比较低的位置，且自 2015 年 10 月以来保持不

变。 

 

图表 4：2015 年 10 月以来存款基准利率保持不变（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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企业存款平均成本率相对最高。截至 1H2019，大型国有银行企业存款平均成本

率为 1.55%，较上年同期上升 3bp，股份制银行企业存款平均成本率为 2.15%，

较上年同期上升 20bp，城市和农村商业银行企业存款平均成本率为 1.84%，较

上年同期上升 15bp。不同类型商业银行出现分化的原因在于：大型国有商业银

行借助数量众多、覆盖全面的银行网点，具有较强的吸储能力，并且在对公业

务上也具有明显优势，因而存款成本较低。而中小银行网点数量少、覆盖区域

有限、客户基础薄弱，揽储能力较弱，因而必须提高存款利息以吸引储户，居

民存款成本提高；同时，在金融监管加强的趋势下，中小银行的同业规模也被

显著压缩，通过同业向企业放贷获得派生存款的路径堵塞，造成存款成本相对

较高。 

 

图表 5：城农商业储蓄存款平均成本相对较高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 6：股份行企业存款平均成本相对较高 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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商业银行同业负债、债券发行成本有所下行。同业负债成本方面，当前流动性

宽松下，同业存单发行利率明显走低。以 3 个月同业存单发行利率来看，截至

3月18日，3月国有银行同业存单发行利率均值为2.1%，较去年末下降85bp，

股份制银行同业存单发行利率均值为 2.1%，较去年末下降 92bp，城商行同业

存单发行利率均值为 2.8%，较去年末下降 68bp，农商行同业存单发行利率均

值为 2.5%，较去年同期下降 90bp。此外，商业银行债券利率也是下降的，截

至 3 月 18 日，3 月三年期 AAA 商业银行普通债收益率均值为 2.86%，相对去

年末下降 43bp，三年期 AA+商业银行普通债收益率均值为 3%，相对去年同期

下降 45bp。 

 

图表 7：同业存单发行利率明显下降 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 8：商业银行债券利率走低（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 
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商业银行对中央银行负债成本有所下降。向中央银行借款主要包括央行逆回购

操作、SLF、MLF操作。去年 11月以来逆回购利率两次下调，其中 7天逆回购

利率降至 2.40%，14 天逆回购利率降至 2.55%，MLF 利率降至 3.15%。当前货

币政策工具利率还将逐步下调，因此，对中央银行负债成本将逐步降低。 

 

图表 9：2019 年以来，货币政策工具利率有所下降（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

二、货币政策操作对银行资产负债产生什么样的影响？ 

降准只影响银行资产中准备金存款结构，其他公开市场操作同时影响资产和负

债方。降准方面，降准操作实际上并不改变商业银行资产负债表规模，只影响

负债方储备资产中准备金存款的结构，降准以后，法定准备金减少，相应的超

额准备金增加。2015 年以来，央行资产负债表规模增速明显放缓，央行通过下

调法定存款准备金率，对冲银行因存款增加而需要补缴的法定准备金。公开市

场操作方面，逆回购、MLF、SLF 以及 PSL 操作，这些操作本质上都是央行给

银行提供贷款，只是在期限、利率、交易对手方面存在差异，这里统称为公开

市场操作。公开市场操作会改变银行资产负债表规模，以 MLF为例，投放MLF，

银行资产端储备资产（超额准备金）增加，银行负债端对中央银行负债增加；

MLF 到期，则两者相应减少。 

其次，降准和公开市场操作均会增加超额准备金，但从期限和机会成本角度来

看，降准相对更优，降准操作更重要。一是，降准相当于释放长期资金，公开

市场操作存在到期的问题，到期后超额准备金相应减少（当然，可以续作）；二

是，对于银行来说，降准操作可以更加有效降低商业银行机会成本，改善信用

扩张条件。准备金制度要求商业银行将一定比例的资金存放在中央银行，相当

于增加了商业银行的机会成本，这一机会成本等于一般贷款加权平均与法定准

备金利率之差，目前法定准备金利率为 1.62%，去年四季度一般贷款加权平均

利率 5.74%，因此准备金机会成本为 4.12%。与“税收楔子”原理类似，尽管准

备金是直接向商业银行征收的，但实际成本并不完全由商业银行承担，而是根
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