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5 月 20 日，中国人民银行将 1 年期 LPR 由 3.1%降至 3.0%，5 年期以上品种由 3.6%降

至 3.5%，为近半年首次下调。同日，多家国有大行与部分股份制银行同步下调存款挂

牌利率，涵盖活期、整存整取及通知存款等多类型产品。此次降息与降存款利率同步

实施，延续了央行 5 月初提出的“政策利率—LPR—存款利率”联动调控路径。 
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LPR 与银行存款利率实现同步下调，标志着货币政策传导链条的协调与完整性进一步

强化。本轮调整并非孤立事件，而是 5 月 7 日央行降准、降息等组合拳政策的延续。7

天期逆回购利率作为 LPR 定价锚率的下调，为 LPR 调降提供基础，同时利率自律机制

促使银行主动压降存款利率，在稳定净息差的同时增强政策协同性。在这一框架下，

银行体系负债结构与定价模式逐步向市场化过渡，居民与企业的融资行为、银行负债

管理和流动性配置均将发生调整。政策目标不仅在于降低融资成本，更在于建立更稳

定、更高效的金融支持实体经济的长效机制。 
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利率双降对实体经济形成多维度利好，贷款成本下行显著提振企业投资与消费信心，

房贷负担缓解助力房地产市场回稳，资金 “财富化” 趋势增强则为资本市场带来边际活

力。在银行端，尽管整体流动性未受破坏，但中小银行因客户结构和牌照劣势，面临

资金边际流失与流动性阶段性紧张；大银行则可能因非银存款回流反获流动性改善。

在国债期货市场，持续宽松环境可能带动 TF、T、TL 的价格上涨；但长期限特别国债

的供给扰动及机构再平衡行为也加剧了市场波动，形成结构性分化。在此背景下，国

债期货交易策略需兼顾利多预期与供给压力，维持适度偏多、灵活调仓的操作思路。 
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■     单边：回购利率波动，国债期货价格震荡，2509 合约中性。 

■     套利：关注基差走阔。 

■     套保：中期存调整压力，空头可采用远月合约适度套保。 
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经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险 
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5 月 7 日，央行下调了 7 天期逆回购利率 0.1个百分点，并同步下调结构性工具利率、

公积金贷款利率和存款准备金率等一揽子工具，意在提升中长期流动性供给和降低资

金成本。5 月 20 日，中国人民银行公布 LPR 下调：1 年期 LPR 由 3.1%降至 3.0%，5 年

期以上品种由 3.6%降至 3.5%，为近半年首次下调。同日，多家国有大行与部分股份制

银行同步下调存款挂牌利率，涵盖活期、整存整取及通知存款等多类型产品，意在提

升中长期流动性供给和降低资金成本。LPR 作为市场化贷款定价基准，其报价锚定于

政策利率，7 天期逆回购利率下调后，LPR 同步下行 10bp 顺理成章。同时，在利率自

律机制引导下，多家银行主动压降存款挂牌利率，稳定息差空间。这一连贯操作显示

政策利率—LPR—存款利率的传导路径顺畅，体现了央行在降成本、稳预期中的政策协

同逻辑。 

 

图 1：利率传导链 |  单位：无 

 
数据来源：华泰期货研究院 
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本轮存款利率的同步下调，本质上是银行主动对冲资产端收益下降、维护净息差稳定

的策略选择。从结构上看，大型银行凭借客户基础广泛、财富管理和托管能力强的优

势，可更好实现从传统存款到理财、基金等金融产品的顺畅过渡，使资金在银行体系

内部完成 “再配置”；而中小银行则可能面临更大压力，特别是此前依赖高息揽存、客

户黏性较弱的机构，在定期存款利率下调后，易出现利率敏感型客户流失。这将带来

一定的结构性分化，大银行流动性宽松趋势或加剧，而部分中小银行则面临阶段性的

负债端紧张，特别是在存差压力已显的情况下更为突出。 
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与此同时，随着居民理财意识增强，资金“财富化”趋势正在持续推进。本轮利率下调

可能进一步催化储户资金向资管产品、债券基金、同业存单基金等渠道转移，促使银

行负债结构由 “存款为主” 向 “金融产品为主” 演化。这种转移在总量上对银行体系流动

性影响有限，因为多数资金仍在体系内部循环；但在操作上，非银存款的流动性管理

权从银行转向投资者，带来流动性波动的阶段性上升。中长期看，这一趋势将倒逼银

行加快向综合化服务平台转型，通过提升资产配置能力和客户黏性，稳定资金来源并

适应新的负债结构格局。 
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LPR 与存款利率的同步下调，为实体经济带来显著融资成本缓解，尤其对当前内需恢

复具有重要支撑作用。在企业端，贷款加权平均利率已降至 3.2%附近，为近年来低位，

叠加降准带来的流动性改善，有望强化宽信用导向，提振制造业、基建及战略新兴产

业的信贷投放力度，从而形成对投资的正向牵引力。在居民端，房贷利率同步下降叠

加公积金贷款利率调整，有效减轻购房者尤其是首套刚需群体的还贷压力，间接提振

楼市交易活跃度。消费信心的修复叠加房地产的边际回稳，有望形成经济内生动能的

初步修复，有助于托底宏观经济增长预期。 

然而，低利率环境下，银行体系面临净息差持续压缩的挑战。2025 年一季度商业银行

整体净息差降至 1.43%，已处于历史低位，在资产端贷款利率持续下行的背景下，银行

信贷投放意愿受到压制。叠加优质客户议价能力增强，银行难以通过息差维持风险调 
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整后的资本回报。因此，未来政策重心料将逐步从 “压降贷款利率” 转向 “压降综合融

资成本”，即通过优化贷款审批流程、降低中介费用、完善信贷定价机制等方式，提升

融资效率、释放真实融资需求。这种思路的转变不仅有助于稳定银行经营可持续性，

也将增强货币政策传导的精准性与有效性。 
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图 4：mnopqrHstuv'(_`ab%  图 5：JKwxy_`ab% 
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LPR 与存款利率同步下调，叠加 5 月初的全面降准与政策利率下调，释放出强烈的货币

政策宽松信号。市场预期利率中枢继续下行，显著利好中长期国债，如 10 年期及以上

合约的定价逻辑。政策宽松背景下，债市利多驱动强化，机构配置需求增强，叠加风

险偏好尚未全面回升，使得以利率债为代表的避险资产受到资金青睐。同时，当前宽

信用节奏仍温和，短期内基本面不构成对利率显著上行的压制，在缺乏大幅增长与通

胀预期的情境中，长债收益率仍具备向下修复空间，国债期货尤其是 T、TL 品种的多

头配置逻辑持续成立。 

然而，市场同时面临新的扰动因素，特别是财政端超长期特别国债即将发行，对长端

利率构成供给压制。从结构上看，当前国债发行节奏趋于前置，且期限偏长，或导致

长端利率阶段性承压。此外，随着利率下行至低位，投资者风险收益比下降，对久期

波动更为敏感，叠加未来政策操作的不确定性，或导致国债期货市场波动加剧。 
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在策略层面，建议以逢低多配长债为主，优选 T 和 TL 合约，但同时需关注资金面波动、

供给节奏以及政策指引变化，灵活调整久期与仓位，提升策略的应变能力与风险控制

水平。 
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