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稳增长信号强化 慎看减息短期效果但意义重大 

——6月 7 日利率政策调整点评 

  

 核心观点：降息在预期之内，但时点和利率政策调整略超预期。降

息明确传递稳增长的信号，谨慎看降息对企业减负和刺激投资的作

用，完全发挥仍需金融体系和经济结构调整。且浮动幅度扩大迈出

利率市场化改革重要一步，有利于中长期理顺资金价格。意义重大。 

 本次降息在我们预期之内，符合我们 4 月份以来每次政策预判中提

出年中降息的观点。其背后逻辑在于缓解企业高企的财务费用及高

利率对企业信贷需求和投资的抑制。 

 理论上本次降息将导致社会利息成本降低 1450 亿元左右，这对正经

受着历史最高利息涨幅的企业来说减负作用将比较明显。但短期的

实际效果如何仍在于企业和银行的博弈。在银行惜贷和议价能力不

对称，特别是中小企业来说，能否在短期获得立竿见影的减负效果

并不确定。更根本还需要金融体系的开放等政策配套。 

 同时，降息也有利于刺激投资，但边际效果的实现需要其他政策配

套。面对一季度一般贷款加权利率高达 7.97%的高位，降息对投资

应有一定刺激作用。但边际效果的较快实现需要投资项目和市场准

入的开放来配合。否则，对投资的刺激可能相对较慢。 

 本次利率政策调整对推进利率市场化和理顺要素价格意义重大。本

次利率调整扩大存款利率的上限和贷款利率的下限各 10%，利率市

场化再次迈出关键一步，年内再次扩大浮动幅度的可能性较小。 

 利率市场化的推进对存、贷款额及结构影响各不相同。在当前金融

脱媒背景下，预计存款利率将不得不上浮 10%，这意味降息 0.25

点将被上浮的 0.3 个点所侵蚀，存款利率实际上有所提高。这有利

于居民储蓄存款的回流，提高资金报酬，理顺资金价格。这也有利

于稳定银行存款，有利于平稳放贷。但银行资金成本实际提高。 

 利率下浮幅度扩大能否利及企业和减少银行盈利？在当前供需条件

下，短期效果或有限。但对盈利能力强的以及国有大型企业可能会

有实质性减负。不过，总体看，在要素价格扭曲情况有所修正和货

币政策有望进一步宽松的情况下，贷款利率有望整体性下浮，利及

企业及投资。 

 本次降息再次明确传递出稳增长的强音，宏观调控进一步确定以稳

增长为主。货币政策仍有望适度宽松。我们预计下半年有 1-2 次降

准，如果经济仍未合意，并且物价稳定在 3%下方，3 季度中后期仍

有可能再次降息 1 次。 
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主要事件： 

中国人民银行决定，自 2012 年 6 月 8 日起下调金融机构人民币存贷款基准利

率。金融机构一年期存款基准利率下调 0.25 个百分点，一年期贷款基准利率下调

0.25 个百分点；其他各档次存贷款基准利率及个人住房公积金存贷款利率相应调

整。 

自同日起：（1）将金融机构存款利率浮动区间的上限调整为基准利率的 1.1 倍；

（2）将金融机构贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.8 倍。 

点评： 

1.利率高企，降息缓解企业成本 

面对一季度一般贷款加权利率高达 7.97%的高位，降息有利于企业减负和刺激

投资。 

理论上看，在贷款余额高达 57.93 万亿的情况下，本次降息 0.25 个百分点将导

致社会利息成本降低 1450 亿元左右，这对正经受着历史最高利息涨幅的企业来说

减负作用将比较明显。 

但短期的实际效果如何仍在于企业和银行的博弈。在银行惜贷和议价能力不对

称，特别是中小企业来说，能否在短期获得立竿见影的减负效果并不确定。更根本

还需要金融体系的开放等政策配套。 

同时，降息也有利于刺激投资，但边际效果的实现需要其他政策配套，需要投

资项目和市场准入的开放来配合。否则，对投资的刺激可能相对较慢。 

但至少本次降息再次明确传递出稳增长的强音。宏观调整进一步确定以稳增长

为主。我们预计下半年有 1-2 次降准，如果经济仍未合意，并且物价稳定在 3%下

方，3 季度中后期仍有可能再次降息 1 次。 

图 1：2012 年 1 季度一般贷款利率继续攀升  图 2：1 季度上浮利率比例增加 
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数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

2.利率浮动幅度扩大有利理顺资金价格，迈出市场化的关

键一步 

在宣布降息的同时，央行同时宣布扩大存款利率的上限和贷款利率的下限各
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10%。利率市场化再次迈出关键一步。 

利率市场化的推进对存、贷款额及结构影响各不相同。在当前金融脱媒背景下，

预计存款利率将不得不上浮 10%，这意味降息 0.25 点将被上浮的 0.3 个点所侵蚀，

存款利率实际上有所提高。这有利于居民储蓄存款的回流，提高资金报酬，理顺资

金价格。这也有利于稳定银行存款，有利于平稳放贷。但银行资金成本实际提高。 

利率下浮幅度扩大能否利及企业和减少银行盈利？在当前供需条件下，短期效

果或有限。但对盈利能力强的以及国有大型企业可能会有实质性减负。不过，总体

看，在要素价格扭曲情况有所修正和货币政策有望进一步宽松的情况下，贷款利率

有望整体性下浮，利及企业及投资。 

年内再次扩大浮动幅度的可能性较小。 
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