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 6 月 8 日，多家国有大行下调人民币存款利率，是 2022 年 9 月之后的再度下

调。其中，活期存款挂牌利率下调 5 个基点至 0.2%，2 年期挂牌利率下调 10

个基点至 2.05%、3 年期和 5 年期挂牌利率均下调 15 个基点分别至 2.45%和

2.5%。

 为何下调存款利率？

（1）2022 年以来贷款利率持续下行，银行息差不断下降至历史新低，降低银

行负债成本有利于缓解银行息差压力；

（2）长端利率调降有利于调整银行负债久期，与国债收益率曲线接近；

（3）有利于缓解资金空转情况：在年初宽信用带来信贷投放规模高增的同时，

或出现存款利率高于贷款利率的现象，调降存款利率有助于抑制套利可能；

（4）由于银行负债端约束得到缓解，银行信贷投放能力将会提升，融资成本

的下降亦会为实体经济发展提供支撑。

（5）调降存款利率或改变居民部门投资意愿。2022 年以来，由于股市波动、

房市疲弱及理财产品净值回撤，居民财富更集中于存款，投资意愿不足。此轮

存款利率的下降有助于居民端低风险资产需求转移，进而推动利率中枢走低。

 LPR 会下调吗？

LPR（贷款市场报价利率）由报价行以央行公布的 MLF 利率加点形式方式报价，

各金融机构参考 LPR 进行贷款定价。随着存款利率下调，银行净息差压力减轻，

市场关注 6月 LPR 是否会下调。

我们认为，此轮存款利率调降更多的为了降低银行负债成本。当前经济复苏

的核心矛盾为经济预期、消费预期较弱，融资成本下调并不能根本解决。结

合近期央行公开市场操作偏中性的基调，MLF 下调必要性不高，6月 LPR 调降

概率亦不大。

结合半年度政策窗口，若后续出台地产政策稳定市场预期，房贷利率或仍有下

降空间，LPR 下调空间打开，空间预计在 5-10 个基点。

LPR 是否会下调？
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图 1：中国 10年期国债收益率（%）

数据来源：WIND、国联期货研究所

图 2：中国银行净息差（%）
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图 3：中期借贷便利(MLF):投放（亿元）及利率（%）
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图 4：贷款市场报价利率 LPR（%）
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