
今日视点今日视点

SECURITIES DAILY
2024年7月26日 星期五

第162期 总第7189期今日52版

经济日报社主管主办

新闻热线：010-83251730 010-83251760

官方网站：

证券市场信息披露媒体

创造·发现·分享
中国价值新坐标

证券日报社出版

● 国内统一连续出版物号：CN 11-0235 邮发代号：1-286 ● 地址：北京市西三环南路55号顺和国际·财富中心大楼东侧 3A区501号/502号 ● 邮编：100071 ● 定价:3元
● 编辑部:010-83251730 E-mail：zmzx@zqrb.net ● 广告部:010-83251716 ● 发行部:010-83251713 ● 监督电话：010-83251700 ● 广告经营许可证号：京宣工商广字第093号(1-1) 北京 上海 深圳 成都 同时印刷

本报记者 熊 悦

7 月 25 日，工商银行、农业银行、中国银
行、建设银行、交通银行、邮储银行六家国有大
行集体下调人民币存款挂牌利率。六家国有
大行的活期存款、定期存款、协定存款、通知存
款等多个存款产品利率均有不同程度调降，降
幅在5个基点至20个基点不等。

具体来看，活期存款利率方面，六家国有
大行的利率均调降5个基点至0.15%。

定期存款（整存整取）利率方面，六家国有
大行不同期限的定期存款利率均有所调降。
工商银行、农业银行、中国银行、建设银行、交

通银行的三个月期、半年期、一年期的定期存
款（整存整取）利率均下降10个基点，分别降至
1.05%、1.25%、1.35%。邮储银行的三个月期、
半年期、一年期的定期存款（整存整取）利率则
分别降至1.05%、1.26%、1.38%。

六家国有大行的两年期、三年期、五年期
定期存款（整存整取）利率均调降20个基点，分
别降至 1.45%、1.75%、1.80%。五年期定期存
款（整存整取）利率已告别“2字头”。

另外，六家国有大行一年期、三年期、五年
期的零存整取、整存零取、存本取息定期存款
也均有所调降。

协定存款利率方面，工商银行、农业银行、中

国银行、交通银行、邮储银行均调降10个基点至
0.60%。一天期、七天期通知存款利率方面，六家
国有大行均调降10个基点至0.15%、0.70%。

业内认为，此次国有大行集体调降存款挂牌
利率后，预计全国性股份制银行和中小银行将陆
续跟进，存款利率市场化程度将进一步提升。

中信证券首席经济学家明明对《证券日报》
记者表示，国有大行调降存款利率有助于降低
负债端成本，缓解净息差压力，提高盈利能力。
同时，降低存款利率可以为贷款利率下调创造
空间，进一步降低实体经济的融资成本，支持企
业融资。此外，存款利率下调可能会促使部分
居民将资金从银行存款转向其他投资渠道，理

财债基等低风险产品有望迎来增量资金。
在南开大学金融发展研究院院长田利辉

看来，在银行机构支持实体经济的背景下，贷
款利率显著下行，但银行的负债成本保持相对
刚性，净息差持续承压，银行经营压力随之加
大。加之当前存款定期化趋势明显，长期限存
款和部分特殊存款产品付息成本偏高，银行压
降高成本存款的动力较强。近日LPR（贷款市
场报价利率）下降后，国有大行顺势调整存款
利率，也有利于推动利率市场化。

“后续降息空间取决于市场利率变化、实
体经济融资需求和银行经营状况等多重因
素。”田利辉表示。

六家国有大行集体下调人民币存款利率
活期存款等多个存款产品利率均有不同程度调降，降幅在5个基点至20个基点不等

苏向杲

近期，多家机构测算的数据显示，银行理
财规模已逼近30万亿元大关。

实际上，早在2022年的个别月份，银行理财
规模曾短暂突破30万亿元，不过，随着当年两次

“赎回潮”的冲击，银行理财规模随之震荡下行，
并于2023年6月末首次被公募基金反超。

笔者认为，银行理财规模即将重返30万亿
元关口有特别的意义。因为今年银行理财规模
的增长有诸多外部有利因素加持，包括债市走
牛、存款利率下调等，而非单纯因为银行理财公
司管理能力的大幅提升所致。同时，这30万亿
元规模也对银行理财机构的管理能力带来了新
考验。未来，银行理财规模要突破并稳住30万
亿元的大关，实现更长远、更稳健的发展，银行
理财机构仍需修炼内功，提升三方面能力。

一是，强基固本，提升对投资者的回报能

力。
过去多年，银行理财逐渐成为居民资产配

置重要金融工具的根本原因是，其投资收益稳
健，较好地满足了投资者的理财需求。未来，
银行理财机构唯有持续锤炼投研能力、科技支
撑能力、流动性管理能力、风控能力等核心能
力，并让管理能力的提升速度与管理的理财规
模增速相匹配，才能推动行业基业长青。

结合当下来看，在我国经济转型升级的新
发展阶段，银行理财机构宜重点强化对经济、
金融形势的研判能力，在负债端不断提升优质
产品的供给能力，持续丰富产品“货架”，在投
资端不断迭代、优化投资模式，通过良好的投
资收益回报投资者。

二是，守正创新，增强对实体经济的服务
能力。

近年来，银行理财在满足实体经济融资需
求方面发挥着越来越重要的作用。一方面，银

行理财资金通过传统债券、股票、基金投资等
工具，为实体企业提供了资金支持，另一方面，
还通过非标项目、股权投资、股票质押融资等
创新形式，满足了实体企业的融资需求。

未来，银行理财机构宜积极响应国家政策
号召，充分发挥资金优化配置功能，加大资金供
给方式的创新力度，通过多种创新途径实现资
金供给与实体经济融资需求的有效对接，这也
要求银行理财机构多途径提升资金的稳定性，
加大对新质生产力等重点领域的支持力度。

三是，弥补短板，强化对权益市场长期资
金的供给能力。

银行理财公司普遍脱胎于母行，其权益类
产品的发行能力与权益市场投资能力一直是短
板。数据显示，截至2023年末，银行理财固定收
益类产品存续规模占比高达96.34%，混合类产
品存续规模占比仅为3.21%，对比而言，权益类
产品规模非常有限。今年以来，受多重因素影

响，无论是产品端还是投资端，银行理财“重固
收轻权益”的现象都有进一步增强的趋势。

当前，在各类资管公司同台竞技的背景
下，银行理财上述“偏科”问题既不利于提升竞
争力，也不利于提升投资收益率，更不利于银
行理财资金流入权益市场。

因此，在经营理念上，银行理财机构宜将
自己定位为资管机构，而非银行存款的代管公
司，亦不能只着眼于客户的低波动偏好而放弃
对权益投资的长期追求。未来，银行理财机构
宜持续拓宽投资边界，补足权益投资短板。

根深才能叶茂，本固方可枝荣。笔者相
信，通过上述系列举措，银行理财机构既能实
现自身的高质量发展，也能为经济社会发展不
断增动力、添活力。

银行理财机构需提升三方面能力

本报记者 刘 琪

7月25日，中国人民银行开展了2351亿
元 7天期逆回购操作。令市场颇感意外的
是，除了逆回购操作外，央行还开展了本月
内第二次中期借贷便利（MLF）操作。根据公
告，央行以利率招标方式开展2000亿元MLF
操作，中标利率 2.3%，较此前的 2.5%下降 20
个基点。

对于此次临时增加MLF操作，业内普遍
认为是为了稳定月末流动性，而中标利率的
下调则是呼应7月22日7天期逆回购利率的
下调，属于政策利率体系的联动调整。

“在 7月 22日 7天期逆回购利率下调之
后，SLF（常备借贷便利）利率、LPR（贷款市场
报价利率）、存款利率以及MLF利率均相应
下调，进一步凸显了 7天期逆回购操作利率
作为基准政策利率的地位。尤其是此次
MLF操作安排在LPR报价之后，进一步淡化
了MLF的政策利率色彩。这表明在新的货
币政策调控框架之下，由短及长的利率传导
关系正逐步疏通。”民生银行首席经济学家
温彬对《证券日报》记者表示。

超出市场预期

按照近年来的惯例，央行通常在每月的
15日开展一次MLF操作，此次临时增加MLF
操作，明显超出市场预期。

“本次MLF操作利率降幅较大，或与近
期银行同业存单到期收益率下行幅度较大，
明显低于MLF操作利率有关。”东方金诚首
席宏观分析师王青表示，总体上看，近期政
策利率全面下调，有助于进一步降低企业和
居民贷款利率，提振宏观经济总需求。

中信证券首席经济学家明明对《证券日
报》记者表示，7月22日7天期逆回购利率降
至 1.7%后，MLF利率与 7天期逆回购利率的
利差扩大至80个基点，央行释放资金的收益
率曲线进一步陡峭化。而 7月 25日央行通
过利率招标的方式开展了 2000亿元MLF操
作，中标利率较此前操作调降了 20个基点，
相较于7天期逆回购利率的调降幅度而言多
10个基点，两者利差也压缩至 60个基点，使
得央行所释放的资金利率曲线整体平坦化。

“此次增加MLF操作较为罕见，主要为
满足金融机构的中长期资金需求。”温彬表
示，从操作时点来看，临近月末，金融机构流

动性需求明显增加，货币市场利率有一定上
行压力。同时，8月15日将有4010亿元MLF
到期，部分MLF参与机构在此次需求报送中
前瞻考虑了下个月的到期量，甚至考虑了央
行可能的卖出国债操作。因此，央行此次
MLF操作净投放2000亿元，能更好满足金融
机构的流动性需求。

从央行投放量来看，2000亿元MLF叠加
2351亿元逆回购，累计投放 4351亿元，对冲
到期的 490亿元逆回购后，实现净投放 3861
亿元。

明明谈到，7月份是缴税大月，往往财政
收大于支，叠加二季度以来政府债供给逐步
增多，财政性存款的增长贡献了较多的流动
性缺口，亟须中长期资金的补充。虽然MLF
通常是在每月15日进行操作，但历史上也存
在缴准日、月末时段基于流动性需求增加额
外MLF操作的先例。

“7月25日是当月缴准日之一，同时也是
资金跨月的第一天，央行在逆回购净投放
1861亿元的基础上新增一期MLF操作，为市
场提供了较多的中长期流动性补充，维护了
月末资金面的平稳，保障资金利率稳定在政

策利率附近。”明明说。

MLF政策利率色彩进一步淡化

超预期的MLF投放以及近期一系列“降
息”操作的背后，或是货币政策框架的不断
演进。

中国人民银行行长潘功胜在 2024陆家
嘴论坛上谈及未来货币政策框架演进时表
示，未来可考虑明确以央行的某个短期操作
利率为主要政策利率，目前看，7天期逆回购
操作利率已基本承担了这个功能。其他期
限货币政策工具的利率可淡化政策利率的
色彩，逐步理顺由短及长的传导关系。

从央行近期的操作来看，7月15日，央行
缩量续作MLF而逆回购放量，两者利率均未
调整；7月22日，央行下调7天期逆回购利率
10个基点，当日LPR也跟随下调10个基点；7
月25日MLF利率调降20个基点，滞后于逆回
购利率和LPR的调整，且幅度上也有差异。

“可见MLF利率在和逆回购利率及LPR
脱钩，其政策利率色彩进一步淡化。”明明表
示，预计后续央行将更多关注MLF操作的数

量端影响，而非价格端影响。此外，当下
MLF利率相较同业存单利率仍高，在利率招
标模式下或仍有下调的空间。

浙商证券首席经济学家李超对《证券日
报》记者表示，7月 25日开展MLF操作或意
味着后续大概率将每月MLF操作时间后移
至 25日，即LPR报价之后。由 7天逆回购利
率作为政策利率，由短及长的利率传导关系
在逐步理顺。虽然未来MLF利率的重要性
将逐步弱化，但其作为政策利率曲线的中期
利率指引，仍将发挥重要作用。

温彬认为，未来不排除MLF操作会延后
至每个月的25日。但在此期间，考虑到存量
MLF仍在月中15日前后到期，加之月中还有
税期等影响因素，金融机构或面临流动性管
理的考验。不过，近期央行在优化公开市场
操作机制方面已储备多项举措，预计央行还
将综合运用工具，继续保持流动性合理充裕，
引导市场利率围绕央行政策利率平稳运行。

央行“加场”MLF并下调操作利率至2.3%释放了哪些信号？


