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Abstract 
Without the regulation of interest rate, great changes have taken place in China’s commercial 
banking sector. Besides, the profit model of China’s commercial bank also develops accordingly. 
The annual data of China’s commercial bank in the decade from 2008 to 2018 (four banks in China 
as examples) were selected to analyze the current profit model of China’s commercial bank. And 
the factors influencing the profit model of China’s commercial bank were theoretically analyzed to 
demonstrate the function graph of interest rate liberalization on the interest rate and the differ-
ence of deposits and loans of Chinese commercial Banks. At the same time, it analyzes the oppor-
tunities and challenges brought by the interest rate liberalization for China’s commercial bank 
and puts forward corresponding proposals. 
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摘  要 

挣脱利率管制化的束缚，中国商业银行业发生了巨大变化。中国银行的盈利模式也随之发展创新。选取
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2008年~2018年十年中国商业银行(以中国四大行为例)年度数据分析当今中国商业银行收入走向，结合

做市商模型理论分析中国商业银行存贷款利差的影响因素论证利率市场化程度对中国商业银行存贷款利

差之间呈现的函数图像，分析利率市场化程度是否需要进一步加强。同时分析利率市场化为中国商业银

行带来的机遇和挑战并且提出相应的建议方案。 
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1. 引言 

“如果巴西丛林一只蝴蝶偶然挥动了它的翅膀这可能会在美国得克萨斯州掀起一场龙卷风。”如果

我们将我国的商业银行比作是丛林中的这只蝴蝶，它作为特殊的金融企业，具有信用中介、支付中介、

信用创造和金融服务功能。宏观政策若是金融体系中的一盘象棋，那么商业银行好比是象棋棋子中的“将”

“帅”在政策的传导过程中作为主角起到主导作用。其中利率像是“车”，威力大而受到器重。利率作

为货币金融政策传导机制不容小觑的重要环节以及市场资源配置的导向标志，它就像是蝴蝶身上的翅膀，

而利率市场化改革，如同蝴蝶挥动翅膀的微动会影响整个宏观经济，市场借由市场主体供求双方决定调

整利率再经各个商业银行整合调节来适应基础利率。 
在利率市场化改革浪潮推动下，央行完全取消了存贷款利率管制，而存贷款利差又是银行的主要收

益来源，央行很大程度上给予了中国商业银行存贷款利率的主动定价权。 
商业银行的经营目标即银行在满足监管当局、存款人、借款人、经营管理者和职员的要求(所施加的

约束)的前提下，达到最大化股东价值。在利率市场化环境下，商业银行为了达到最大化股东价值，可能

会利用央行给予它的贷款利率自主定价权提高贷款利率，以此来追求更高的银行利差收益水平。与此同

时，市场潜在的信息不对称问题也可能会引发道德风险与逆向选择，如果商业银行在一定程度上决定大

幅度的提高贷款利率，很可能会有大部分的优质企业会不愿意承担其融资成本而退出信贷市场，这样一

来，无数麻烦接踵而至，商业银行将会面临银行预期收益与贷款利率之间并非呈现单方递增的尴尬局面，

大大增加了银行贷款风险。 
通过分析我国具有代表性的几家商业银行存贷利差的影响因素，选取 2008 年至 2018 年中国商业银

行年度数据，分析利率市场化程度对于中国商业银行存贷款利差的影响，并对其经营管理，风险防范，

人才引进方面提出建议和建议方案。 

2. 文献综述 

2.1. 国外文献综述 

Adam Smith (1776)隐喻市场经济体制即市场犹如一只“看不见的手”，在三个机制——价格机制、

供求机制、竞争机制的相互作用下，市场经济体制推动生产者和消费者做出各自的决策。利率改革成为

一种推动市场经济体制发展的手段[1]。 
商业银行盈利模式与利差分析的研究起源于国外学者。早在上世纪可以追溯到 Ho & Saunders (1981)
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的做市商模型分析出美国商业银行利差的影响因素有四点分别是存贷款利差，交易规模量，风险厌恶程

度，市场竞争结构[2]。 
后人会对早期模型不断完善修改。Allen (1988)补充考虑美国商业银行贷款产品种类的增加和服务的

多样化，引入美国商业银行的利差可能会被需求交叉弹性所降低[3]。Angbazo (1997)补充风险因子和信用

风险会给银行利差带来风险[4]。Maudos & Fernandez (2004)提出运营成本也需要被考虑[5]。Maudos & 
Solis (2009)同时考虑到运营成本和中间因素，完善了 H-S 模型[6]。 

2.2. 国内文献综述 

国内有关利率市场化对商业银行的影响会更靠近风险方面进行研究。 
陆静(2014)采取动态面板数据系统广义矩估计方法分析在利率市场化改革下银行盈利模式和风险的

动态变化。这种方法可以在差分方程中将内生性变量的滞后项和被解释变量作为工具变量来降低实际问

题中因为遗漏变量或者测量误差可能导致的参数估计不一致，且引入一个虚拟变量降低样本银行不可观

察的异质性[7]。 
胡志九(2017)在挑选控制变量是选取 ZSCORE 作为银行风险指标并考虑可能影响商业银行风险因素

结合系统广义矩估计方法观测贷款增长数值以及盈利模式改变对中国商业银行盈利模式的影响[8]。 
蒋海(2018)选取 1997到 2012年中国 119家商业银行的实证研究来分析中国商业银行面临的挑战与盈

利模式变化[9]。 
尹雷(2013)认为银行风险与两大因素呈正相关关系，即非利息收入和规模。银行从事有关高风险业务

可能导致风险，如果单纯只是将存贷款利差作为主要的盈利来源那么当经济波动时银行应对风险的能力

是很低的，提出了银行风险的可能性和应对措施[10]。 
借鉴有关的做市商模型引入利率市场化的概念与相关变量，理论推演利率市场化程度是如何影响商

业银行的盈利模式，分析利率市场化改革可能导致的风险挑战，提出合理的建议。 

3. 研究背景与研究方法 

3.1. 研究背景 

“不以规矩，不成方圆”，二战以后的国际货币体系可谓是一盘散沙，各国货币竞争性贬值，情况

危急。本是世界经济领头羊地位的英国在此次战役中受到极大的打击，巨星陨落必有后来者居上，美国

依靠贩卖军火储备黄金一步登顶拔得头筹，依靠世界最大债权国的地位使英国利益为本的“凯恩斯计划”

石沉大海。金本位制的瓦解成全美元与作为天然货币的硬通货黄金挂钩，在 1944 年“布雷顿森林协议”

颁布后，昔日英镑的辉煌被美元替代；金本位制被新的金汇兑本位制替代；各行其是的汇率制度被以美

元黄金挂钩的固定汇率制度替代。混乱的经济现状迎来了复苏的黎明。 
世界利率水平保持一段时间的稳定，但是没有一种制度可以完美无缺经久不衰。时代在改变，旧制

度就像是一双陈年旧靴终将以不合脚码被新制度淘汰。 
金融体系一样遵循这个道理。直到 20 世纪 70 年代由于美国参与朝鲜战争，越南战争引起黄金储备

缩水，通货膨胀加剧，国际收支逆差最终在 1973 年布雷顿森林体系彻底瓦解，石油危机同样威胁国际金

融体系的稳定。而后出现的牙买加体系增加浮动汇率制度进入金融体系大舞台，两种新旧利率制度共存

“因国施率”，灵活根据不同国情情况运用不同的利率制度。 
与此同时，脱媒现象和混业经营伴随浮动利率出现，要求商业银行在其他金融领域尝试与突破，又

为金融体系不断注入源源动力，形成一个良性循环。所以利率市场化改革可以被看作是把握新机遇的契

机。 
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美国日本率先开启利率市场化进程，金融机构掌握利率的决策权，政府加以调控，由金融机构依据

自身资金状况和预测未来金融市场自主调节利率表水平，形成以中央银行基准利率为基础，货币市场利

率为中介的新机制。 
石油危机后美国面临货币紧缩，利率上升的情况，商业银行获取资本所要付出的成本上升，获取资

金的积极性下降。银行存贷款业务受到冲击。美国果断取消了利率管制为内容的 Q 条例，从大额存单的

发行利率上限限制进行调整为开端逐渐放开利率约束。 
无独有偶，1974 年后日本经济发展脚步减缓，力不从心。低利率水平和紧缩的货币供应政策已经不

适应经济现状。为了放开僵化的利率管制，日本先从国债交易利率和发行利率入手，挣开僵化管制的“缰

绳”后，日本国债规模犹如脱缰野马一路狂升刺激日本经济复苏。 
反观利率市场化中国的进程，我国在 1996 年将银行间同业拆借市场利率作为切入点不断放开利率管

制的手，随之放开债券市场利率逐步推进存贷款利率市场化。利率市场化改革实质上是一个逐步发挥市

场机制在利率决定中的作用，进而实现资金流向和配置不断优化的过程。这一改革具有重大意义，即： 
从资金供给方的角度出发：个人投资者和企业都希望将自己的闲置资金转让给第三方从而获得一定

的收益，即资本供给方需要一个合适的回报收益。但是每一个资金供给者持有的成本和规模是不一样的，

所以预期也不相同。之前我们讨论过市场的逐利性，资本是逐利的，会自动的流向收益率更高的方向。

如果商业银行一直处于的是利率管制环境下，央行对存贷利率严格管制导致收益率基本持平可能就会出

现直接信贷现象影响经济的发展。这里的直接信贷可以理解为不通过任何中间环节由信贷双方直接进行

的信贷行为，也叫直接融资。比如 P2P、民间借贷等等。还有可能会出现炒楼现象，炒黄金现象等。因

为资金的供给方可以根据自己的风险偏好程度选择自己能够接受的最大化收益率的金融产品。 
从资金需求方的角度出发：参考已有的材料数据，从各国利率市场化进程的经验和已经实现利率市

场化的范围来看，市场利率一直呈现的是普遍上升状态。然而，利率水平的升高会造成企业经营成本不

断上升，那么利润就会大打折扣。同时，利率市场波动较大会造成未来企业经营成本可控性的降低，增

加了经营管理难度。商业银行可能会对资质不好的企业实行更高的贷款利率，造成这部分企业要付出相

对的溢价。 
从金融中介的角度出发：银行作为金融中介可以根据自己的业务发展需要对不同的风险层级客户实

行不同的定价手段。在利率市场化改革下和金融脱媒现象愈演愈烈，商业银行间的竞争场面更加激烈。

各大商业银行都拉低了存贷款之间的利差，中间业务的发展将会成为中国商业银行转型的一个关键性切

入点。 
从监管层面的角度出发：利率市场化改革以后，因为政策能够更清楚有效得到市场的反馈，所以可

以更高效地推动央行对于金融市场的调控。 
从全球化趋势的角度出发：2001 年中国宣布加入世界贸易组织(WTO)以后，经济全球化趋势不可阻

拦。这要求中国的商业银行需要考虑自身盈利模式的改变，利率市场化下的中国商业银行趁此扩张中间

业务以应对脱媒现象与混业经营现象可能带来的挑战。 

3.2. 研究方法 

3.2.1. 理论分析 
根据H-S做市商模型引入利率市场化的概念分析当下中国商业银行的盈利模式(以存贷款利差为指标)

与利率市场化程度的关系，分析利率市场化前后中国商业银行盈利模式差别与共同点，并由 2008 年~2018
年中国四大商业银行财务报表数据进一步验证结论，最后针对中国商业银行盈利模式的其他影响因素对

利率市场化带来的挑战与风险提出建议。 
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其中设定银行存款利率 Dr 银行贷款利率 Lr 。 
存款基准利率 DR 。 
贷款基准利率 LR 。 
存款利率最大浮动临界值 Dm 。 
贷款利率最大浮动临界值 Lm 。 
银行存款利率实际浮动值与最大浮动临界值之差 Dn 。 
银行贷款利率实际浮动值与最大浮动临界值之差 Ln 。 
银行存贷款利差 S 银行期初价值 0V 银行期末价值 TV 。 
银行期初净信贷量 0N 。 
银行期初资产 0A 贷款类资产 0L 。 
货币市场头寸规模 0M 银行期初负债 0D 。 
货币市场头寸的预期收益率 Mr 。 
银行净信贷量的预期收益率 Nr 。 
影响商业银行净信贷量和贷款规模的随机因素 NZ 。 
影响货币头寸收益率的随机因素 MZ 。 
银行初始价值的平均收益率 Vr 。 
银行预期期末价值 ( )TVE 。 
银行期初到期末发生的资金交易数量 Q。 
银行期初到期末发生的存款资金数量 Q = D。 
银行期初到期末发生的贷款资金数量 Q = L。 
做市商模型原本是推导最优定价策略，在引入利率市场化下商业银行最大期望效用的背景后，商业

银行盈利模式可以由银行存贷款利差为指标衡量： 
已知，存贷利差=银行贷款利率−银行存款利率 
即： 

( ) ( )L D L L L D D DS r r R m n R m n= + − − + −− =  

经过数学推导可以得出银行最大期望效用的函数表达式，从而推导银行存贷款利差相关因素，证明

利率市场化程度和银行盈利模式的相关性。 
银行存贷款利差： 

( ) ( )L D L L L D D DS r r R m n R m n= + − − + −− =  

00 0N DL= −  

00 0A ML= +  

银行期初价值： 

00 0 00 0D M MV L N= − + = +  

银行期初净信贷量收益率： 

0 0

0 0
N L D

L D
r r r

N N
= −  

银行初始价值平均收益率： 

000 0 00 DL NM MV = − + = +  
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0 0

0 0
V N M

N M
r r r

V V
∴ = +  

银行期末价值： 

( ) ( )0 01 1T N N M MV r Z N r Z M= + + + + +  

( ) 0 0 01T V M NV r V M Z N Z= + + +  

对 ( )TVE 在V 领域内进行泰勒级数展开： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
2 2 2 2
0 0 0 02

2 TT N M NM V

U V
EU V U V N M N M Eσ σ σ

′′
= + + +   

银行发生存贷业务时，银行的存款期末价值： 

( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

0 0

0 0 0

1 1 1 1

1

T

N N M M D M M

M N M M D M

V Q D

r Z N r Z M r Q r Z Q

V r Z N Z M r r Z Q

=

= + + + + + − + + + +

= + + + + − +

 

银行发生存贷业务时，银行的贷款期末价值： 

( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( )

0 0

0 0 0

1 1 1 1

1

T

N N M M l L M M

M N M l M l M

V Q L

r Z N r Z M r Z Q r Z Q

V r Z N Z M r r Z Z Q

=
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对银行存款期末价值进行泰勒级数展开：得到银行预期期末存款价值 
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对银行贷款期末价值进行泰勒级数展开：得到银行预期期末贷款价值 
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假定银行存贷款资金交易发生的概率是独立的，且满足泊松分布。 
那么银行存贷款发生概率分别满足： 

( )D D D Dn nλ α β= − ， ( )L L L Ln nλ α β= −  

其中， ( )0 ori i i L Dα β > =  
银行最大期望效用的函数表达式： 

( ) ( ) ( ) ( ){ ( ) ( ) ( ) }|m x | )a maxT D T T L T TV n EU V Q D EUEU V n EU V Q L EU Vλ λ∆ = − + = −  =   

分别对 ,D Ln n 进行一阶导数运算一阶导函数 = 0 R
U
U

=
′′
′  

(风险规避系数) 

则银行最优利差水平 
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( ) ( ) ( )2 2
0 0 0 02 2 2

2 2 2 2 4
L D L D L D

N M MN
L D

R R m m RS Q N Q M M Q Nα α
σ σ σ

β β
− − ′ = − + − − + + − + − −  。 

由上式可以得出： 
以下七个因素共同影响商业银行的盈利模式： 
风险规避系数(R=)； 
利率风险(方差)； 
信用风险与利率风险的交互特征性(协方差)； 
信贷市场的垄断程度(αi/βi i = L 或 D)； 
银行信贷交易规模(Q)； 
信用风险程度(方差)； 
利率市场化程度(存款利率最大浮动临界值贷款利率最大浮动临界值)； 
提高银行盈利水平需要减小贷款利率最大浮动临界值与存款利率最大浮动临界值之差。 

3.2.2. 财务报表数据分析 
2015年 10月 24日起金融机构一年期贷款基准利率由 4.6%下调至 4.35%；一年期存款基准利率 1.75%

下调至 1.5%。2013 年 7 月 20 日起央行全面放开金融机构贷款利率管制。商业银行贷款利率浮动下限最

大临界值为 0.9 倍基准贷款利率(由 4.14%到 3.915%)，存款利率浮动上限最大临界值为 1.1 倍基准存款利

率(由 1.87%到 1.65%)。 
所以央行调整的政策使贷款利率浮动临界值与存款利率最大浮动临界值之差缩小了 0.05 个百分点，

如果保持其他因素不变，银行的存贷款利差应该是上升的。 
利用我国四所大型商业银行(中国工商银行、中国农业银行、中国银行、中国建设银行)十年间(2008

年~2018 年)财务报表进行分析，如下： 
 

 
Figure 1. Financial information of ICBC 
图 1. 中国工商银行财务信息 
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Figure 2. Financial information of ABC 
图 2. 中国农业银行财务信息 

 

 
Figure 3. Financial information of BOC 
图 3. 中国银行财务信息 
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由图 1 所示，2008 年~2018 年间，中国工商银行营业收入，利息净收入，手续费及佣金净收入总体

呈现上升趋势。其中，营业收入和利息收入在 2016 年出现了小幅度下滑而后呈现继续上升趋势。 
十年间，中国工商银行的营业收入从 3098 亿元增长到 7738 亿元，利息净收入从 2630 亿元增长到

5725 亿元，手续费及佣金净收入从 440 亿元一直平稳增长到 1453 亿元。 
由图 2 所示，2008 年~2018 年间，中国农业银行营业收入，利息净收入，手续费及佣金净收入总体

呈现上升趋势。其中，营业收入和利息收入在 2016 年出现了小幅度下滑而后呈现继续上升趋势。 
十年间，中国农业银行的营业收入从 2112 亿元增长到 5986 亿元，利息净收入从 1938 亿元增长到

4778 亿元，手续费及佣金净收入从 238 亿元一直平稳增长到 781.4 亿元。 
由图 3 所示，2008 年~2018 年间，中国银行营业收入，利息净收入，手续费及佣金净收入总体呈现

上升趋势。其中，利息收入在 2016 年出现了小幅度下滑而后呈现继续上升趋势。 
十年间，中国银行的营业收入从 2283 亿元增长到 5041 亿元，利息净收入从 1629 亿元增长到 3597

亿元，手续费及佣金净收入从 399.5 亿元一直平稳增长到 872.1 亿元。 
 

 
Figure 4. Financial information of CCB 
图 4. 中国建设银行财务信息 

 

由图 4 所示，2008 年~2018 年间，中国建设银行营业收入，利息净收入，手续费及佣金净收入总体

呈现上升趋势。其中，营业收入和利息收入在 2016 年出现了小幅度下滑而后呈现继续上升趋势。 
十年间，中国建设银行的营业收入从 2675 亿元增长到 6589 亿元，利息净收入从 2249 亿元增长到

4863 亿元，手续费及佣金净收入从 384.5 亿元一直平稳增长到 1230 亿元。 
综上所述，四大行在利率市场化改革后的 2008 年至 2018 年十年间，整体营业收入总额，利息净收

入，手续费及佣金净收入都呈现良好的上升趋势，这意味着利率市场化改革的正确性与必要性。除此以

外，这些银行的营业收入中还是利息净收入占比超过手续费及佣金净收入且占比例很大。这意味着利率
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市场化大大促进中国代表性的大型商业银行中间业务的发展。 

4. 结论与建议 

4.1. 结论 

通过 H-S 模型引入利率市场化背景对银行最优利差水平做推导可以得出结论：提高银行盈利水平需

要减少贷款利率浮动临界值与存款利率最大浮动临界值之差。 
利率市场化程度与银行存贷款利差之间存在相关性通过对比分析四大行 2008 年~2018 年十年间的财

务报表数据可以得出结论：利率市场化程度还可以进一步加大。利率市场化大大促进中国代表性的大型

商业银行中间业务的发展。 
当下利率市场化为我国商业银行带来的机遇有： 
1) 促进中国商业银行发展中间业务逐渐转型。 
2) 促使中国商业银行注重金融产品或服务的层次差异化即不同的产品要制定不同的利率标准，提高

核心竞争力扩大商业银行的经营自主权。 
3) 促使中国商业银行适应市场变化不断开发新的金融产品减少风险性。 
当下利率市场化为我国商业银行带来的挑战有： 
1) 利率存在风险性。利率市场化背景下中国商业银行趋向于拉低存贷款利差，提高存款利率也要注

意扩大贷款规模或提高贷款利率以控制资产负债降低风险性。 
2) 利率市场化会增加各个银行间的银行竞争压力和经营压力，考研了商业银行的经营能力和盈利能

力。 
3) 考验了银行的管控风险能力和自主议价定价能力。 

4.2. 建议 

利率市场化是银行业的重大革新举措，带来机遇也同时要求银行业面对随之而来的挑战。优胜劣汰，

适者生存，银行业也逐步调整结构以追求利益最大化。银行业虽然没有改变传统的盈利模式，却增加了

中间业务。所以也要及时调整经营目标，敢于创新，顺应经济全球化格局以求进一步的升级转型。 
第一，我国商业银行可以大力创新中间业务的项目种类，拓宽多种中间业务收入渠道将风险分散化，

这样一来 
第二，在贷款利率由于市场竞争可能下降、存贷利差缩小的情况下，在加大信贷投放量的同时，不

应忽略贷款质量，更不能因为追求信贷过度增长而降低贷款标准和抵押要求。 
第三，不断提高利率风险管控能力。 
第四，推动银行的信息化建设。可以利用互联网技术通过数据挖掘分析，定量模型，评估用户消费

行为整体把握用户偏好，提高效率减少资源浪费。 
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