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➢ 事件：5 月 20 日，主要国有大行普遍下调各品种、各期限存款利率。同时，

1 年、5 年期 LPR 均下调 10 个基点，分别降至 3.0%、3.5%。 

➢ 调降存款利率的政策牌已在此前“亮明”，其与 LPR“非对称”降息的背后，

又有何“弦外之音”？回顾历次“存款利率降幅>LPR 降幅”情形，均存在外部

约束缓解、内部稳息差的共性经验。当下也不例外，外部来看是汇率约束的打破。

内部除了平衡息差之外，存款利率的“非对称”下调也为再次降息预留了空间，

以随时应对关税冲击下的“经济颠簸”。尤其是企业投资的需求不足，以及政策脉

冲消退下的房地产销售降温，都体现了进一步降低融资成本的必要性。 

➢ 存款利率与 LPR 再次出现“非对称”下调。5 月 20 日，主要国有大行普遍

下调各品种、各期限存款利率，降幅高于同期限 LPR 降幅（1 年、5 年期定存利

率分别下调 15、25 个基点，1 年、5 年期 LPR 同时下调 10 个基点）。 

➢ 回顾历次“存款利率降幅>LPR 降幅”情形，均存在外部约束缓解、内部稳

息差的共性经验。2022 年以来的历次存款利率、LPR 非对称下调： 

1）2023 年 6 月、9 月：美联储加息进入尾声，国内降息落地。彼时国内经济复

苏动能不强，银行间流动性持续宽松。但在银行净息差持续承压、存款定期化和

长期化的局面下，央行“防空转”、缓解银行负债成本、引导资金进入实体经济的

诉求明显上升。因此，相比同期 LPR 变动，该轮存款利率调整主要体现在长期存

款利率降幅更大。 

2）2023 年 12 月：“美联储降息”交易抢跑，国内债市利率快速下行。汇率压

力的缓解并未促成央行的再次降息，LPR 也同样“按兵不动”。这主要是因为 2023

年 9 月存量房贷利率下调，12 月债市收益率开启一轮快速下行，再加上同期地

方债务的高息贷款置换，已经对银行资产端收益构成了明显压力。该轮存款利率

下调，再次表现为长期存款利率相较同期限 LPR 的降幅更大，随后促成了 2024

年 7 月 5 年期 LPR 宽幅下调 35 个基点。 

➢ 当下也不例外，外部来看是汇率约束的打破。在美元走弱、中美贸易谈判取

得明显进展的背景下，近期人民币汇率朝 7.20 的点位连续升值，国内货币宽松

的压力相应减轻，政策利率和 LPR 先后下调 10 个基点。 

➢ 内部除了平衡息差之外，存款利率的“非对称”下调也为再次降息预留了空

间，以随时应对关税冲击下的“经济颠簸”。 

一方面，一季度商业银行净息差降至历史新低。2025 年一季度，商业银行净息

差降至 1.33%，为有数据统计以来新低。银行经营压力随之上升，净利润同比降

幅进一步走阔至-2.3%。存款利率更大幅度的下调，既是对前期政策部署的落实

（5 月 7 日金融发布会已有相关指引），也体现了政策面对于银行体系稳健经营

的高度重视。 

另一方面，2022 年以来的历次存款利率调整，累计降幅要高于 LPR，这为再次

降息创造了条件。加上本次调整，2022 年 9 月以来主要国有大行分别累计下调

1 年期、5 年期定期存款利率 80、145 个基点（同期，1 年期、5 年期 LPR 分别
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累计下降 70 个基点、110 个基点）。参考 2023 年 12 月非对称降存款利率、

2024 年 7 月 5 年期 LPR 一次性宽幅下调的经验，未来不排除再降政策利率或是

单独下调 LPR 的可能。 

预留政策空间也是出于应对经济波动的需要，我们在报告《4 月经济数据点评：

关税颠簸下的宏观拼图》中已有提示，在关税多变且滞后的不确定性下，其对于

企业投资和地方财政的影响可能会放大当前的有效的需求不足，尤其是投资端面

临更快下行的风险。 

风险提示：信息统计不完全；未来政策不及预期；国内经济形势变化超预期；出

口变动超预期。 
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图1：2022 年以来，历次主要国有大行下调存款利率，以及同期 LPR 的调整情况 

 

资料来源：各家银行官网，华夏时报，新华网，中新网，21 财经，经济日报等，iFind，民生证券研究院 

注：LPR 均为存款利率下调当月数值，LPR 公布时间通常在每月 20 日左右；2022 年 9 月 LPR 调整幅度为当年 5 月、8 月调整幅度之和 

 

图2：2022 年以来历次政策利率与 LPR 调整 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

活期 1年期 2年期 3年期 5年期 协定 通知 1年期 5年期

2025年5月20日 0.05% 0.95% 1.05% 1.25% 1.30% 0.10% 0.30% 3.00% 3.50%

降幅（bp) -5 -15 -15 -25 -25 -10 -15 -10 -10

2024年10月18日 0.10% 1.10% 1.20% 1.50% 1.55% 0.20% 0.45% 3.10% 3.60%

降幅（bp) -5 -25 -25 -25 -25 -40 -25 -25 -25

2024年7月25日 0.15% 1.35% 1.45% 1.75% 1.80% 0.60% 0.70% 3.35% 3.85%

降幅（bp) -5 -10 -20 -20 -20 -10 -10 -10 -35

2023年12月22日 0.20% 1.45% 1.65% 1.95% 2.00% 0.70% 0.80% 3.45% 4.20%

降幅（bp) 0 -10 -20 -25 -25 -20 -20 0 0

2023年9月1日 0.20% 1.55% 1.85% 2.20% 2.25% 0.90% 1.00% 3.45% 4.20%

降幅（bp) 0 -10 -20 -25 -25 0 0 -10 0

2023年6月8日 0.20% 1.65% 2.05% 2.45% 2.50% 0.90% 1.00% 3.55% 4.20%

降幅（bp) -5 0 -10 -15 -15 0 0 -10 -10

2022年9月15日 0.25% 1.65% 2.15% 2.60% 2.65% 0.90% 1.00% 3.65% 4.30%

降幅（bp) -5 -10 -10 -15 -10 -10 -10 -5 -30
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图3：历次存款利率“非对称”下调，均存在外部约束缓解的共性经验 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

图4：2025 年一季度，商业银行净息差降至新低  图5：2025 年一季度，商业银行净利润增速降幅扩大 

 

 

 

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