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货币政策一小步，稳增长一大步 

——央行降息点评 

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、贷款基准利率均下调 0.25 个百分点。同时将金融机构
相关报告 

存款利率浮动区间的上限调整为基准利率的 1.1 倍；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。 
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 本次降息，在大逻辑上完全符合我们此前预期，但是具体时点选择在数据之前

公布略超预期。 

 这次降息，除了实际降息力度之大超出预期之外，更值得关注的是在这个时间

点降息的意义。在大家怀疑国家稳增长的决心时，国家在第一时间降息，彰显

了国家稳增长的决心。当大家争论利率市场化如何推进时，国家提高了存款利

率的上限、贷款利率的下限，利率市场化又向前迈进了一步，其意义要大于降

息本身。 

 本次降息名为对称降息，实际上是非对称降息。这次降息名义上存款和贷款均

下降了 0.25 个百分点，但由于同时上调存款基准利率上限至 1.1 倍，实际存

款利率变为 3.575％，因此降息前后存款利率变化不大。同时，贷款利率下限

至 0.8，一年期实际贷款利率最低可降至 5.048％，实际利率下降了 85.6 个 BP，

有大幅度下降。 

 本次降息有助于缓解银行惜贷和企业慎贷的问题。实际存款利率并没有明显下

降，可以保障储户的存款收益，稳定居民储蓄，保障银行的资金来源，保障银

行的信贷投放能力。实际贷款利率大幅度下降可以有效降低企业资金成本，降

低企业成本压力，刺激企业投资。在一定程度上解决基础设施投资、战略性新

兴产业投资以及中小企业融资难的问题。 

 降息和降准配合将使得货币政策宽松的效果进一步提升。降准主要通过改善银

行间市场资金状况、扩大货币乘数来保障货币供给、稳定经济。此前存款准备

金率下调作用不明显和企业贷款需求不足有关。降准之后降息有助于提升货币

政策的有效性。 

 展望未来，我们认为在企业投资动力不足、房地产投资下行以及外围动荡加剧

的背景下，降息仍有使用的必要和可能。但何时再降仍需要一段时间的观察。

既要观察外围经济环境的变化，也需要观察这次降息的效果。降准和降息两个

政策并行不悖，降息不能替代降准，预计年内还会有 2 次降准。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有

或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓

范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告

结尾处的"法律声明"。 
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 稳增长力度不断加大的情况下，我们认为没有必要对中国经济悲观，我们维持全

年经济增长 8.2％，2 季度经济探底、3 季度经济企稳、4 季度经济回升的判断。从

行业上看，在资金成本趋势性走低的情况下，资产负债率较高以及财务费用占比较

高的公用事业、房地产、轻工制造、交通运输、有色金属、纺织服装、黑色金属、

农林牧渔、建筑建材、机械设备等 10 大行业将明显受益。 
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表 1、调整前后的存贷款利率      

  

调整前利率 

（A) 

调整后利率

(B) 

利率变动 

(C=B-A) 

上下限利率

(D=B*上/下限)

相对调整前 

(E=D-A*原上/下限) 

相对变化幅度 

(变动率) 

(F=E/(A*上下限))

一、城乡居民和单位

存款       

(一)活期存款 0.5 0.4 -0.1 0.44 -0.06 -12% 

(二)整存整取定期存

款       

          三个月 3.1 2.85 -0.25 3.135 0.04  1.1% 

          半 年 3.3 3.05 -0.25 3.355 0.06  1.7% 

          一 年 3.5 3.25 -0.25 3.575 0.08  2.1% 

          二 年 4.4 4.1 -0.3 4.51 0.11  2.5% 

          三 年 5 4.65 -0.35 5.115 0.12  2.3% 

          五 年 5.5 5.1 -0.4 5.61 0.11  2.0% 

二、各项贷款       

          六个月 6.1 5.85 -0.25 4.68 -0.81  -14.8% 

          一 年 6.56 6.31 -0.25 5.048 -0.86  -14.5% 

         一至三年 6.65 6.4 -0.25 5.12 -0.86  -14.5% 

         三至五年 6.9 6.65 -0.25 5.32 -0.89  -14.3% 

         五年以上 7.05 6.8 -0.25 5.44 -0.90  -14.3% 

三、个人住房公积金

贷款       

五年以下（含五年) 4.45 4.2 -0.25    

五年以上 4.9 4.7 -0.2       

资料来源：CEIC、申万研究      
 

 

 

图 1： 存款利率与 CPI 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

 

 

图 2： 贷款利率与 PPI 
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资料来源：CEIC，申万研究 

 

图 3： 用存贷款利率-CPI/PPI 表征的实际利率 
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资料来源：CEIC，申万研究 
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表 2、历次利率调整情况与实际利率关系   

存款 贷款 存款利率-CPI 贷款利率-PPI 
时间 

调整幅度 调整幅度   

2012 年 6 月 7 日 -0.25  -0.25  0.17 5.75 

2011 年 7 月 7 日 0.25  0.25  -3.00  -1.64  

2011 年 4 月 6 日 0.25  0.25  -2.05  -1.14  

2011 年 2 月 9 日 0.25  0.25  -1.90  -1.78  

2010 年 12 月 26 日 0.25  0.25  -1.85  -0.70  

2010 年 10 月 20 日 0.25  0.25  -1.90  -0.04  

2008 年 12 月 23 日 -0.27  -0.27  1.05  5.92  

2008 年 11 月 27 日 -1.08  -1.08  0.12  3.03  

2008 年 10 月 30 日 -0.27  -0.27  -0.40  -0.60  

2008 年 10 月 9 日 -0.27  -0.27  -0.40  -0.60  

2008 年 9 月 16 日 0.00  -0.27  -0.46  -2.65  

资料来源：CEIC, 申万研究 

注：存贷款利率以上下限计算 
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表 3、各行业财务费用占比（2012 年一季报) 

一级行业   

公用事业 8.70%

房地产 3.90%

轻工制造 3.00%

交通运输 2.90%

有色金属 2.10%

纺织服装 1.90%

黑色金属 1.70%

农林牧渔 1.60%

建筑建材 1.50%

机械设备 1.10%

化工 0.80%

信息服务 0.80%

医药生物 0.80%

采掘 0.70%

餐饮旅游 0.70%

电子 0.70%

金融服务 0.50%

商业贸易 0.50%

信息设备 0.50%

交运设备 0.40%

家用电器 0.10%

食品饮料 -0.10%

综合 3.2%

整体（剔除 ST) 1.3%

整体 1.3%

资料来源：申万行业比较数据库 
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