
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                         制作时间：2012-06-08 

[Table_MainInfo] [Table_Title]  

报告类型 / 宏观数据 

 
新一轮降息周期，但显多处新操作手法 

——7 月 5 日利率调整点评 

  

 核心观点：降息时点超市场预期，凸显稳增长意愿，降息周期确立，

预计本轮降息周期还有 2-3 次降息，年内可能还有 2 次，时间点在

9-11 月间。本轮降息操作显多处不同，体现央行在给企业减负、激

活货币、刺激投资以及银行利益让渡等政策目标间的平衡。 

 三季度降息在市场预料中，但时隔 1 月再降息的时点出乎意料，蕴

含 6 月份 CPI 可能降至市场预期的 2.3%左右，但同时 GDP 增速可

能跌破 7.5%。物价显著回落为稳增长的政策放松打开了空间。 

 中期的稳增长以及持续降息，意味降息周期确立。根据我们乐观判

断物价到年底才能见底回升的判断、当前利率结构以及央行慢升息

快降息的传统操作，我们预计本轮降息周期还有 2-3 次降息，年内

可能还有 2 次。 

 本轮降息的操作有多处不同，（1）以往降息中，贷款利率的调整是

多降长期，少降短期。但本轮两次降息，长、短期同降 0.25 个基点，

不仅重在激活投资，而更在降低企业借贷成本，包括活期成本成为

当前改善企业盈利的需要。 

 （2）存款利率的长多降，短少降，有别以往长多降、短活稳，意在

提高货币活化和可能的缓冲银行利差冲击。上一轮 4 次降息只有第

三次降活期存款，而本轮两次降息 3 个月存款同降 0.25 个点，活期

存款分别下降 0.1 个 0.05 个点。与此同时，长期存款仍快于短期存

款。显然，激活货币的意愿强烈。但考虑到银行短、活期存款占比

较高，在一定程度上保护银行的实际利差。 

 （3）贷款下浮扩大意在减负，但需降准配合，预计年内再降准 2 次。

本次降息后 1 年期贷存款利率差在理论上降至 2.7%，比起动降息前

降低 0.36 个基点，银行将向企业和居民转移利润。但本次利率扩大

下浮至 0.7，企业能否获得低于基准的利率仍需降准释放货币配合。 

 （4）本次降息快于降准节奏，意在有序放货币而稳通胀预期但兼顾

激活投资。相比上半年仅降准 2 次的节奏，1 月内降息 2 次的节奏

凸显价格工具的倚重，背后在于避免在存量货币过高情况下再次大

幅释放流动性带来的通胀预期； 

 （5）非对称降息恐顺国际规则而行，不必过分解读，但客观有利实

体经济。1 年期的存、贷款不对称降息意在央行借机完成年化利率

被 5 整除的国际通行做法，而贷款其他期限都降 0.25 个基点也反映

并非刻意非对称降息。  
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主要事件： 

国人民银行决定，自 2012 年 7 月 6 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 0.31

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，将金融机构贷款利率浮动区间的下限调整为基准利率的 0.7 倍。个

人住房贷款利率浮动区间不作调整，金融机构要继续严格执行差别化的各项住房信

贷政策，继续抑制投机投资性购房。 

点评： 

1.物价明显回落和经济增速继续下滑刺激再次降息 

三季度降息在市场预料中，但时隔 1 月再降息的时点出乎意料，蕴含 6 月份

CPI 可能降至市场预期的 2.3%左右，但同时 GDP 增速可能跌破 7.5%。物价显著

回落为稳增长的政策放松打开了空间。 

中期的稳增长以及持续降息，意味降息周期确立。根据我们乐观判断物价到年

底才能见底回升的判断、当前利率结构以及央行慢升息快降息的传统操作，我们预

计本轮降息周期还有 2-3 次降息，年内可能还有 2 次。 

 

图 1：2012 年 2 季度物价和 GDP 同时大降  表 1：参考上一轮利率结构，还有 2-3 次降息 
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2008-10-09 0.54  1.26  1.71  

2008-10-30 0.54  1.17  1.53  

2008-11-27 0.54  1.08  1.35  

2008-12-23 0.54  1.08  1.35  

2012-06-08 0.85  1.40  1.85  

2012-07-06 0.75  1.25  1.75  

数据来源：东北证券，Wind  东北证券，Wind 

2.存、贷款各自降息操作不同以往，背后含义多重 

本轮降息的操作有多处不同，（1）以往降息中，贷款利率的调整是多降长期，

少降短期。但本轮两次降息，长、短期同降 0.25 个基点，不仅重在激活投资，而更

在降低企业借贷成本，包括活期成本成为当前改善企业盈利的需要。 

（2）存款利率的长多降，短少降，有别以往长多降、短活稳，意在提高货币

活化和可能的缓冲银行利差冲击。上一轮 4 次降息只有第三次降活期存款，而本轮

两次降息 3 个月存款同降 0.25 个点，活期存款分别下降 0.1 个 0.05 个点。与此同

时，长期存款仍快于短期存款。显然，激活货币的意愿强烈。但考虑到银行短、活

期存款占比较高，在一定程度上保护银行的实际利差。 

表 2：本轮两次短期贷款利率降幅高于上一轮凸显给企业整体降幅的意愿 

  短期贷款利 短期贷款利率:6 中长期贷款利率:1 中长期贷款利率:3 中长期贷款利
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率:6 个月 个月至 1 年(含) 至 3 年(含) 至 5 年(含) 率:5 年以上 

2008-09-16 -0.36  -0.27  -0.27  -0.18  -0.09  

2008-10-09 -0.09  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  

2008-10-27 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

2008-10-30 -0.09  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  

2008-11-27 -0.99  -1.08  -1.08  -1.08  -1.08  

2008-12-23 -0.18  -0.27  -0.27  -0.18  -0.18  

2011-07-07 0.25  0.25  0.25  0.25  0.25  

2012-06-08 -0.25  -0.25  -0.25  -0.25  -0.25  

2012-07-06 -0.25  -0.31  -0.25  -0.25  -0.25  

数据来源：东北证券，Wind 

表 3：本轮两次短期存款利率降幅高于上一轮凸显给激活货币以及可能的平衡

银行利益 

  
活期

存款 

3 个

月 
6 个月 1 年(整存整取) 2 年(整存整取) 3 年(整存整取) 5 年(整存整取) 

2008-10-09 0.00  -0.18  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  

2008-10-30 0.00  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  -0.36  -0.45  

2008-11-27 -0.36  -0.90  -0.99  -1.08  -1.08  -1.17  -1.26  

2008-12-23 0.00  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  -0.27  

2011-07-07 0.00  0.25  0.25  0.25  0.25  0.25  0.25  

2012-06-08 -0.10  -0.25  -0.25  -0.25  -0.30  -0.35  -0.40  

2012-07-06 -0.05  -0.25  -0.25  -0.25  -0.35  -0.40  -0.35  

数据来源：东北证券，Wind 

3. 存贷利率浮动范围致利差缩小 

本次利率调整扩大贷款下浮范围至 0.7 倍，贷款下浮扩大意在减负，但需降准

配合，预计年内再降准 2 次。本次降息后 1 年期贷存款利率差在理论上降至 2.7%，

比起动降息前降低 0.36 个基点，银行将向企业和居民转移利润。但本次利率扩大下

浮至 0.7，企业能否获得低于基准的利率仍需降准释放货币配合。 

表 4：存贷利率浮动范围致利差缩小 

  1 年贷款基准利率 1 年贷款基准利率 1.1 倍基准利率 1 年期贷存利差 

2011-07-07 6.56  3.50  3.50  3.06  

2012-06-08 6.31  3.25  3.58  2.74  

2012-07-06 6.00  3.00  3.30  2.70  

数据来源：东北证券，Wind 

4、降息而非降准蕴含价格工具的利用 

本次降息快于降准节奏，意在有序放货币而稳通胀预期但兼顾激活投资。相比

上半年仅降准 2 次的节奏，1 月内降息 2 次的节奏凸显价格工具的倚重，背后在于

避免在存量货币过高情况下再次大幅释放流动性带来的通胀预期。 

5、非对称降息不必刻意强调 

非对称降息恐顺国际规则而行，不必过分解读，但客观有利实体经济。1 年期

的存、贷款不对称降息意在央行借机完成年化利率被 5 整除的国际通行做法，而贷
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款其他期限都降 0.25 个基点也反映并非刻意非对称降息。 
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