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Abstract 
Since 1996, China began to deregulate interest rates. In the second half of 2015, the People’s Bank 
of China adopted a series of measures to fully liberalize the benchmark interest rates of deposits 
and loans of various financial institutions. This is of vital significance to the marketization of in-
terest rates in China, marking that the marketization reform of interest rates in China has been 
basically completed. It has brought great challenges to commercial banks for making the interest 
rate in China’s financial market determined by the supply and demand of market. And the fluctua-
tion has been more frequent and fierce. It has brought great challenges to commercial banks, but 
to a certain extent, it has promoted commercial banks to further strengthen structural adjustment, 
change the development strategy and promote the development of financial market in a more or-
derly direction. Based on this background, this paper studies the impact of interest rate marketi-
zation on the business performance of commercial banks. Firstly, this paper analyzes the back-
ground and significance of the research, and summarizes the research at home and abroad. Se-
condly, the concept and theory are analyzed, on this basis, it discusses the current situation of in-
terest rate marketization, the impact of commercial banks’ operating performance and the specif-
ic impact of interest rate marketization on commercial banks’ operating performance. Then, the 
detailed analysis is carried out by using the specific model construction. At the end of the article, 
from the aspects of strengthening risk management, enhancing independent pricing capabilities 
and actively developing intermediate business, it puts forward opinions and suggestions on com-
mercial banks’ response to the marketization of interest rates. 
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摘  要 

从1996年开始，中国开启了开放利率管制的进程。直至2015年下半年，中国人民银行采取一系列措施，

对各个金融机构存贷款基准利率全面放开，这对中国利率市场化有着关键性的意义，标志着中国利率市

场化改革已经基本完成。此举使中国的金融市场利率由市场资金供求决定，而且相对于以往来说波动更

加剧烈。这给商业银行带来了巨大的挑战，但也在一定程度上推动了商业银行进一步加强结构性调整，

转变发展战略和促使金融市场向更有序的方向发展。以此为背景，本文开展了关于利率市场化对于商业

银行经营绩效影响的研究。文章首先对研究的背景及意义进行了分析，对国内外的相关研究进行了综述。

其次针对相关概念及理论进行了分析，并以此为基础论述利率市场化的现状、商业银行经营绩效的影响

面以及利率市场化对于商业银行经营绩效的具体影响内容。然后构建具体模型进行了计量分析。文章最

后，从加强风险管理、增强自主定价能力、积极发展中间业务等方面提出了商业银行应对利率市场化的

建议。 
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1. 引言 

利率是资金价格的重要体现，要想实现市场在资源配置中的决定性作用，就一定要完成利率市场化

改革。从 20 世纪中后期开始，许多发达国家开始着步于利率市场化改革。其中最早是 1960 年代在德国

开始的，但最先完成利率市场化改革的国家是于 1980 年代完成的美国。随后日本于 1990 年代也完成了

利率市场化改革。中国从上世纪九十年代开始着手利率市场化改革，随着市场经济体制的不断完善以及

中国人民银行近年来经过前期妥善的各项准备工作，对各金融机构放开了管制，这使得利率市场化工作

能顺利开展。 
对于中国来说，商业银行总体规模庞大，实力雄厚，其发展走势直接关系到全国的经济总体发展，

一旦出现问题后果不堪设想。利率市场化改革之后，开展利率市场化对于商业银行经营绩效的影响分析，

能够进一步想到提高银行的经营效率和提升风险抵抗能力的对策。而且目前对于利率市场化方面的研究

多集中在用宏观经济学的角度进行分析，而在利率市场化对于商业银行经营绩效的影响这方面的论述不

是很多。所以开展该方面的研究，能够进一步充实利率市场化微观层面的理论体系，在一定程度上为利

率市场化改革背景下商业银行的持续发展策略提供一定的建议。 

2. 文献综述 

在 20 世纪 80 年代，美国学者 Mark J. Flannery (1981)就已经利用经济模型，选择美国多家资产在 20 亿
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美元以上的银行，观察它们在市场利率剧烈波动情况下对商业银行绩效的影响，得出了越大规模的银行，在

利率波动情况下规避风险的能力越强。并且表明银行的成本收益与利率波动有关，而净利润与利率波动几乎

没有影响[1]。王仕豪(2006)将产权理论与利率市场化的关系进行了研究，得出结论：对于大部分国有企业来

说，由于存在着一定的产权制度缺陷，所以对于价格敏感度非常低。在这样的情况下，利率所起到的资金配

置作用难以充分发挥，所以要想开展利率市场化改革，就必须要完善企业产权制度[2]。欧阳川和伍艳(2013)
利用资本资产定价模型(CAPM)的方法，建立了以存贷利差反映利率变动与银行经营绩效(净利息收益率)之
间的模型，用实证研究表明了一旦存贷利差缩小，银行净利息收益率也会随之下降，恶化银行经营绩效[3]。
李济东和但迁(2014)通过运用 2005~2013 年 14 家上市银行的面板数据，并首次从存贷款利差收窄的角度分

析，发现存贷款利差缩窄时不利于商业银行经营绩效的增长，但银行的经营风险却降低了。而且存贷利差收

窄时，银行的风险与绩效呈正相关，且在风险一定情况下，经营绩效会提高[4]。陈实，张欣，刘桂荣(2015)
以 2012~2014 沪深股市 16 家上市商业银行的年报数据计算其 EVA 和 EVA 回报率，结果表明国有商业银行

在经营绩效方面明显优于股份制商业银行，不过后者的 EVA 回报率高于前者[5]。黄珊(2015)先以我国改革

利率市场化的重要节点分等级评分再运用合成方法以及权重选择创造了利率市场化指数，并用实证分析说明

利率市场化指数的数值越大，表明政府对利率的管控力度越小，利率市场化程度越深，商业银行的 ROA 绩

效越好[6]。李勇(2016)利用因子分析法研究上市银行的盈利结构现状及问题，并借鉴了发达国家的转型经验，

提出目前我国商业银行应当加快调整“以块为主”的传统盈利结构，持续提高产品线盈利贡献[7]。曾小春，

钟世和(2018)通过对文献的整合，发现利率市场化会从存贷利差缩小、风险增加、竞争加剧三方面对商业银

行效率产生巨大的影响。并提出了在利率市场化的背景下，中国的商业银行如果要走可持续发展道路，就需

要实现差异化发展、提高风险管理能力和建立多元化经营模式[8]。唐玺年，杨虎锋，武朝(2019)通过构建利

率市场化指数，并且基于盈利性、风险性、流动性，运用非平衡面板数据对 2011~2017 年福建省 60 家农村

商业银行的经营绩效进行分析。得出在盈利性方面：短期内对农村商业银行经营绩效影响不大，但长期下来，

尤其是放开存款利率会产生负面影响，导致盈利能力下降。这不利于农商行提高经营绩效[9]。 

3. 理论与研究方法 

3.1. 基本概念 

3.1.1. 利率市场化 
利率市场化即利用市场来自主决定利率具体数值的过程，其受到的主要影响因素为市场上的供求关

系，由市场中的借贷双方来决定具体的利率多少，而政府不再采取相关措施进行具体限制，进而实现市

场对于资源的配置作用。有学者对利率市场化进行了广义、狭义的划分，广义的利率除了存贷款利率外，

还包括国债、再贴现、拆借、票据、债券回购等方面的利率；狭义的利率市场化则只是针对银行的存贷

款利率市场化而言的。对于本文来说，利率市场化主要是指，随着国家对于利率方面的逐步放松管控，

通过金融市场中供求双方需求的变化来调节利率的机制。 

3.1.2. 商业银行的业务范围 
商业银行其经营的主要业务，一般被分为负债业务，资产业务和表外业务。目前商业银行的资金主

要来源是负债业务跟资产业务。 
负债业务广义上包括吸收的外来资金与自有的原始资本。吸收外来资金主要指各种存款与其长短借

款；自有资本主要部分是在其发行股份时所筹到的股本，公积金及未分配利润等。资产业务是指商业银

行的资金运用业务，商业银行外来吸收的资金，除了留存准备金以外，理论上全部都可以用来放款和投

资，主要是其贷款业务跟证券投资业务。 
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中间业务是指按照会计准则不用记入资产负债表中，对银行当期损益产生影响且不影响负债总额的

商业银行的经营活动。根据巴塞尔协议的有关规定，商业银行所经营的中间业务主要有三种类型，即担

保和类似的或有负债、承诺，以及与利率或汇率有关的或有项目。 

3.1.3. 商业银行绩效 
商业银行绩效，顾名思义，其主要指商业银行在经营过程中所取得的经营成效，这个指标能够充分

体现商业银行经营的效率。一般而言，银行绩效所指代的是财务绩效，也就是在经营过程中所获得的财

务性成果，比如综合净盈利，每股收益率等。目前，衡量商业银行绩效主要从总资产以及净资产的收益

率来分析。相对于上述概念，广义的银行绩效除了针对经营内容外，还综合涵盖了银行资产质量、社会

声誉、技术水平、管理内容等。 

3.2. 利率市场化对商业银行经营绩效影响的现实分析 

3.2.1. 中国利率市场化现状 
二十年间中国利率市场化经历了三个不同的历史阶段。第一个阶段为 1996~2007 年，利率市场化的稳

步推进阶段；在这时期主要围绕债券市场以及同行拆借的利率制定了一系列政策。同时，外币贷款利率也

相应放松了管控，在外币存款特别是长期存款的利率上实现了市场化管理，但人民币存款利率仍然在实施

上限限制的措施。第二个阶段是 2007~2014 年，快速发展阶段；尤其在 2011~2014 年，在贷款利率方面初

步实现了人民币贷款利率的市场化。第三个阶段是 2014~2015 年，完全市场化阶段。这一阶段重点加强对

于存款利率市场化改革工作的突破，基本实现了大额定期存单以及人民币长期存贷款利率市场化的改革攻

坚。就目前来看，基本完成了货币利率品种市场化改革，商业银行利率管理自主性极大提高。 

3.2.2. 商业银行经营绩效影响面的分析 
商业银行经营绩效受到多方面条件影响，其中主要包括以下几方面内容： 
1) 银行的资产规模：资产规模大的商业银行能够通过收购、兼并获得丰厚的经营收益。 
2) 银行的盈利能力：商业银行依靠自身的资源，通过一系列经营活动创造收益的能力。 
3) 银行的成长属性：对于增长能力强，发展相对成熟的商业银行来说，由于经历了长时期的发展，

已经能够取得稳定的经营绩效，信赖度更高。 
4) 银行的流动性：流动性反映该商业银行应付账款支付能力，是商业银行增强风险抵抗力的重要手段。 
5) 银行的业务能力：主要包括中间业务以及主营业务，主营业务是否运转有序，将对商业银行的经

营绩效造成重要的影响，而中间业务是商业银行提高利润的新型手段。 
6) 银行的安全属性：具有较强的抗风险能力的商业银行可以减少资金损失，增强资产保全能力。 

3.2.3. 利率市场化对商业银行经营绩效影响的现实分析 
1) 存贷利差缩小。结合上文提到的金融抑制理论，发展中国家严格把控利率市场势必会导致整体的

利率较低。而一旦展开利率市场化改革，利率会逐步呈现攀升的状态，整体金融市场利率水平会不断提

高。就中国的商业银行而言，主要客户群体为中大型企业，依靠其存款利息取得的收入占总收入的比重

均相对较高。在行业进入准则不断放宽，融资市场越来越活跃的情况下，银行方面没有议价优势，其贷

款利率上升的空间不大。这就会出现存贷利差缩小，传统商业银行的收益会受到剧烈地打击。 
2) 利率波动加剧。存贷利差缩小，银行净利息收益率随之下降；在市场机制条件下，利率波动幅度

及速度相对于政府管控情况来说，利率市场化时更灵活，波动幅度更大。此时利率未来趋势很难准确预

测，使得信用风险管理以及准确定价的难度提高，进而影响商业银行经营的流动性、安全性等，最终对

银行经营绩效造成一定影响。 
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3.3. 研究方法 

3.3.1. 研究理论 
本文采用了文献综述法：阅读和研究现有优秀作品，总结理论研究并结合实际发展。分析了中国利

率市场化对商业银行银行绩效的影响方面、程度等，介绍了利率市场化和商业银行的相关理论基础等，

并通过理论分析，对利率市场化对商业银行经营绩效带来的挑战与机遇进行了理论阐述。 
定性与定量分析相结合，理论与实际分析相结合。在收集文献的基础上，定性分析中国商业银行在

经济发展的过程中实际绩效现状等，选定的相关变量、收集数据、统计分析了中国商业银行的绩效。通

过数据的回归模型进行分析，对内容进行实证检验。 
因为本文的被解释变量和解释变量都跟时间序列和横截面数据有关，所以采取了面板数据(panel data)

模型公式。在研究经济方面，面板数据因为拥有研究人员提供的大量数据，所以数据更加的自由，而且

还能在一定程度上降低了解释变量的多重共线性。从而提高了模型估计的有效性。面板数据分析法是近

年来发展迅速的新的统计方法，面板数据不仅不会像时间序列分析那般会受到多重共线性的影响，而且

还有更充足的信息、更高的估计效率和更高的自由度。 

3.3.2. 研究模型 
本文运用面板数据模型进行回归分析，以研究利率市场化对商业银行绩效的影响。 
由前人的研究成果可知，利率市场化对商业银行的影响受到众多效应的共同作用，两变量间可能存

在非线性关系，为了使实证结果更加真实可靠，本文将加入利率市场化指数的平方项一同进行回归。且

利率市场化指数将以同期的 shibor 利率与存款基准利率的差值来确定，而为使资产总额具有更好的统计

性质，避免非平稳带来的虚假回归，本文将其做了对数处理。各变量描述见表 1。 
构建的利率市场变化对中国商业银行经营绩效之间的计量经济模型可表达为如下估计方程： 

0 1 2 3 4ROA CP NPL LN NI DLβ β β β β ε= + + + + +                           (1) 

变量中包含的经济含义为： 
ROA 作为被解释变量，代表 2007~2018 上述 8 家商业银行的绩效指标(资产收益率)。CP，NPL，LN，

NI，DL 作为控制变量，代表 2007~2018 上述 8 家商业银行的成本收入比、不良贷款率、资产总额、非利

息收入占比和存贷比。β0、β1、β2、β3、β4 分别为 CP，NPL，LN，NI，DL 的弹性系数。ε作为随机误差

项，代表该估计方程中除了已有控制变量 CP，NPL，LN，NI，DL 之外的，其他可以影响被解释变量

ROA 的因素，在本文中为衡量利率市场化程度的程度值。 
 

Table 1. Variable description table 
表 1. 变量描述表 

变量 符号 

资产收益率 ROA 

利率市场化指数 R 

利率市场化指数的平方 R² 

不良贷款率 NPL 

资产总额 LN 

成本收入比 CP 

非利息收入占比 NI 

存贷比 DL 
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4. 数据与实证分析 

4.1. 样本数据选择及来源 

为研究利率市场化对中国商业银行绩效的影响，本文选取了中国 A 股市场上八家极具代表性的商业

银行作为研究对象进行实证分析，研究样本包括农业银行、建设银行、交通银行、工商银行、中国银行、

招商银行、民生银行、浦发银行。各商业银行上市时间存在差异，为避免数据的缺失，故本文将以 2007~2018
年的相关数据构成面板数据进行研究分析，数据主要来源于 Wind 数据库及各上市银行年度财务报告，

数据的处理与运算则倚靠 Excel 及 Eviews 来进行。 

4.2. 变量描述性统计 
 
Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量的描述性统计 

 均值 中位数 最小值 最大值 

ROA 1.132910 1.133800 0.685500 1.474800 

NPL 1.657083 1.440000 0.440000 23.57000 

LN 12.84359 12.84416 11.96141 13.44247 

CP 32.21268 31.37000 21.86000 46.26000 

NI 23.44876 23.09305 6.556000 51.09000 

DL 71.83093 71.90585 49.50000 109.9840 

R 1.427140 1.623213 -0.202747 2.792609 

R² 2.916757 2.635255 0.000297 7.798664 

 

在表 2 主要变量的描述性统计中可看出，样本银行 ROA 的均值达到了 1.13291，但两极分化较为

明显，最大最小值分别为 1.4748 及 0.6855，这反映了中国商业银行绩效虽然普遍达到了较高水平，但

是个体之间亦存在较大差异，成绩优异及表现不佳的状况均有发生。反观利率市场化指数的数值则已

从期初的−0.202747 升至近年来的峰值 2.792609，由此可见中国利率市场化改革在此期间已取得骄人

成果。 
另外，上述商业银行的成本收入比 CP、非利息收入占比 NI 与存贷比 DL 的标准差分别为 5.136、8.547

与 10.611，这说明中国不同商业银行在成本控制、盈利构成及资本结构等方面存在一定的差异。而除了

农业银行曾在 2007 年有着高达 23.57%的不良贷款率，其余数据均未超过 4.32%，而均值仅有 1.66%，这

则表明中国商业银行运营状况良好，资产质量健康且有着较强的抗风险能力。 

4.3. 变量相关性分析 

相关性分析可检验变量间是否存在相关性，相关性过高的变量可能会带来虚假回归或多重共线性等

的问题，导致模型设定不准确，结果分析失去意义。根据表 3 相关系数矩阵的结果所示，各变量间的相

关性均未高于 0.8，不存在高度相关性。同时结果还表明现阶段商业银行平均资产收益率 ROA 与利率市

场化指数的关联性仍较弱，主要与总资产对数呈正相关，而与不良贷款率、成本收入比、非利息收入占

比及存贷比存在负相关关系。 
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Table 3. Correlation coefficient matrix 
表 3. 相关系数矩阵 

 ROA NPL LN CP NI DL R R² 

ROA 1.0000 −0.2748 0.1826 −0.2646 −0.0181 −0.2372 0.0671 −0.0834 

NPL −0.2748 1.0000 0.0308 0.0623 −0.1349 −0.1152 −0.1366 −0.1100 

LN 0.1826 0.0308 1.0000 −0.5413 0.3802 −0.2628 0.4331 0.4348 

CP −0.2646 0.0623 −0.5413 1.0000 −0.4734 −0.2940 −0.6054 −0.5575 

NI −0.0181 −0.1349 0.3802 −0.4734 1.0000 0.5793 0.5295 0.5625 

DL −0.2372 −0.1152 −0.2628 −0.2940 0.5793 1.0000 0.3702 0.4381 

R 0.0671 −0.1366 0.4331 −0.6054 0.5295 0.3702 1.0000 0.9376 

R² −0.0834 −0.1100 0.4348 −0.5575 0.5625 0.4381 0.9376 1.0000 

4.4. 面板模型回归 

模型设定检验 
随机效应模型的 Hausman 检验结果如表 4 所示，其中 Cross-section RE test 对应统计量的伴随概率虽

为 1.0000，但附注显示豪斯曼检验失效，选用随机效应模型并不恰当。而如表 5 所示，由固定效应模型

的 LR 似然比检验结果可知，Cross-section FE test 对应的 p 值小于 5%的显著性水平，有理由相信该模型

在个体上存在固定效应。故本文将以个体为固定效应的面板数据模型进行后续研究，面板固定效应估计

结果如表 6 所示。 
 
Table 4. Hauseman test 
表 4. 豪斯曼检验 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.000000 7 1.0000 

*Cross-section test variance is invalid. Hausman statistic set to zero.  

 
Table 5. Likelihood ratio test 
表 5. 似然比检验 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 9.667064 (7,81) 0.0000 

Cross-section Chi-square 58.298516 7 0.0000 

 
Table 6. Fixed panel data model regression table 
表 6. 固定的面板数据模型回归表 

解释变量 系数 标准误 t 值 p 值 

C 3.680181 3.447317 1.067549 0.2889 

R 0.147385 0.062698 2.350713 0.0212 

R² −0.064665 0.031225 −2.070922 0.0416 

NPL −0.019945 0.006908 −2.887124 0.0050 

LN −0.119741 0.264322 −0.453012 0.6518 
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Continued 

CP −0.020777 0.006169 −3.368242 0.0012 

NI −0.004278 0.002468 −1.733726 0.0868 

DL −0.003180 0.001841 −1.727672 0.0879 

R² = 0.657725 R² = 0.598567 F 值 = 11.11800 显著性水平 0.0000 

 

表 6 模型的回归结果显示，调整的可决系数高达 0.5986，拟合优度较好，同时也显著地通过了 F 检

验，表明回归方程总体显著。同时研究的主要解释变量——利率市场化指数及其平方的回归系数均显著

地通过 5%显著性水平的 t 检验，即说明在本文构建的模型中，利率市场化程度对商业银行 ROA 的影响

是显著的。最终的回归方程即为： 
3.680181 0.064665 0.119741 0.020777 0.004278
0.003180 0.147385 0.064665 ?

ROA NPL LN CP NI
DL R R

= − − − −
− + −

               (2) 

由于本文着眼于利率市场化程度与商业银行效益性间的关系研究，故只重点分析二者相互间的影响，

其余变量不做分析。在表 6 中可见，利率市场化指数及其平方的回归系数分别为 0.1474 与−0.0647，这代

表利率市场化与商业银行经营绩效之间的关联并不是简单的线性关系，指数及其平方值每增加 1%，商业

银行的 ROA 将平均变化 0.1474%及−0.0647%，说明了随着利率市场化改革的深化，商业银行效益并非能

一直处于上升状态，将在到达某一峰值后出现倒 U 型反转。 
根据历史情况来看，在当前利率市场化指数提高的状态下，商业银行的资产收益率将会有一定程度

的提高，不良贷款率将有所下降，商业银行的资产总额将会有所提升，但是成本收入比、非利息收入比

及存贷比也会下降。 

5. 建议–商业银行的应对策略 

5.1. 加强风险管理 

为了应对利率市场化，应当从加强利率风险管理，扩大金融衍生产品的市场和建设人才梯队几个方

面进行干预。通过对利率市场进行分析，分析结果适时调整利率从而降低不利影响，提高商业银行的收

入；而且金融衍生产品具有杠杆性、复杂性和高收益性。适当的利用金融衍生产品实现交易保值，从而

起到防范风险的作用；为了满足利率风险管理的长远需求，需要培养一批具有风险管理能力的专业人才。

应注意培养人才的责任心和风险意识，形成高素质、高水平的人才梯队。 

5.2. 增强自主定价能力 

利率市场化对商业银行来说是把双刃剑：商业银行既有了市场主动权，又承担了更多的市场风险。

在目前相对自由的金融市场上，高定价带来高利润的同时还可能损失市场占有率，而低定价扩大市场的

同时也可能会导致银行亏损。所以如何平衡市场、定价、利润三者之间的关系极为重要。商业银行应当

着重培养这方面的人才，建立健全定价体系，在高市场占有率的基础上，以大数据为支撑，根据数据分

析进行科学定价，投放市场的同时再根据市场反馈，结合原始定价规则进行深入分析，直至形成科学完

善的定价体系，从而保持自身的竞争优势。 

5.3. 积极发展中间业务 

中国各个商业银行在中间业务发展这方面有很大的上升空间。随着经济的不断发展，高资本投入的

粗放式经营已不符合时代发展要求，而成本率相对较低的中间业务对于提高资本收益率有着非常重要的
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意义。而且，银行的中间业务与传统业务并不总是处在两个对立面，反而有时能够起到互补的作用。通

过传统业务，银行能够收获一大批优质客户资源，一旦银行中间业务实现良好发展，将会吸引到更多的

客户参与银行的传统业务，这样就能够实现良性循环。 

6. 结语 

从以上检验数据结果来看，政府逐步放宽对利率的管制，让市场自由调节利率会有助于提高商业银

行的经营绩效。因为商业银行具有一定的资产管理能力，所以在利率市场化的背景下其资产收益率才能

够提升。而商业银行的资产收益率增长主要是因为其零售业务利润的高速增长。为了提高中国商业银行

的经营绩效，需要加强和创新金融科技能力。该能力不仅可以增强银行整体运营效率，而且还可以利用

互联网金融、手机银行等扩大经营渠道。这样提高了客户的体验度，实现了探索战略转型成功的第一步。 
国有商业银行由于本身存款基数大，整体抗风险意识较强，拓展渠道多样化以及创新能力强，所以

它们在发展中转型迅猛。而股份制商业银行的经营绩效单纯长期依靠同业业务，在转型模式上依旧以“快

速赚钱”为经营理念。所以除招商银行外的其他股份制商业银行均轻视零售业务的拓展，从而导致整体

经营绩效落后于国有商业银行。 
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