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降息周期确认 累积效果可期 

——央行第 2 次降息点评 

中国人民银行决定，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下调 0.25 个百分点、贷款基准利率下调 0.31 个百分点。

同时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，同时个人住
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 6 月 7 日年内首次降息，时隔不到一个月时间，央行再次降低存贷款基准利率，

并扩大贷款利率浮动下限，印证了我们提出的中国进入降息周期的判断，确认

了国家稳增长的决心，也进一步体现了国家加快推进利率市场化的决心。 

 几乎在中国降息同时，欧洲央行降息 25 个基点，丹麦央行降息 25 个基点，英

国央行将量化宽松规模再扩大 500 亿英镑，几大行同时降息可能有偶然性。单

就我国此次降息的频率而言，1 月 1 降，这样的频率已经接近 2008 年 9 月到

12月间4个月降息5次的政策力度。国家稳定经济增长的决心得到进一步体现。

 与上次相比，央行降息的原因相同，首先，经济增速持续不振，经济下行压力

依旧很大。从目前的高频数据看，6 月份和 2 季度经济数据很有可能低于我们

的预期。其次，通货膨胀持续缓解为降息提供了空间。央行降息的非对称性也

非常相似。上次是名义对称降息实为非对称降息，这次无论名义实际都是非对

称降息。此次降息后一年期贷款利率最大下降幅度达到 85 个基点（6.31×

0.8-6.00×0.7）。通过降低资金成本、刺激需求，尤其是投资需求的用意非

常明显。 

 值得强调的是，两次降息之后一年期贷款利率已经下降了 170 个基点，相对于

降息前资金成本平均下降了 30％，其累积效果已经非常可观，可以预期，未来

3-6 个月其对经济增长的刺激效果将逐渐显现。 

 维持年内还有两次降准和一次降息的判断。降息和降准功能不同，降息主要是

降低资金成本，通过刺激需求来稳定经济；降准主要通过扩大货币供应来稳定

经济，二者不能完全替代，因此降息并不能降低降准的可能。我们认为在外汇

占款增加减少的情况下，预计年内还会有 2 次降准。在上次报告中我们认为今

年一共有三次降息，已经降了两次，年内至少应该还有一次降息。如果经济增

长乏力，物价低于预期，降息的次数也很有可能会多于我们预期。 

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

持经济 2 稳 3 探 4 回升的判断不变。 

 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(百分点) 

(C=B-A) 

波动区间上下限利率(%)

(D=B*上/下限) 

一、城乡居民和单位存款     

 （一）活期存款 0.4 0.35 -0.05 0.385 

 （二）整存整取定期存款     

            三个月 2.85 2.6 -0.25 2.86 

            半 年 3.05 2.8 -0.25 3.08 

            一 年 3.25 3 -0.25 3.3 

            二 年 4.1 3.75 -0.35 4.125 

            三 年 4.65 4.25 -0.4 4.675 

            五 年 5.1 4.75 -0.35 5.225 

二、各项贷款     

            六个月 5.85 5.6 -0.25 3.92 

            一 年 6.31 6 -0.31 4.2 

            一至三年 6.4 6.15 -0.25 4.305 

            三至五年 6.65 6.4 -0.25 4.48 

            五年以上 6.8 6.55 -0.25 4.585 

三、个人住房公积金贷款     

五年以下（含五年） 4.2 4 -0.2  

五年以上 4.7 4.5 -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 
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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 1、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 7 月 6 日 0.25 0.31 0.70  6.17  

2012 年 6 月 7 日 0.25  0.25  -0.15  6.38  

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  

2002 年 2 月 21 日 -0.27  -0.54      

资料来源：申万研究 

注: 6 月 CPI 和 PPI 基于申万宏观预测, 存贷款利率以上下限计算
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表 2、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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