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央行年内首次下调存贷款基准利率点评 
——考虑存款利率上限浮动属于非对称降息，对银行负面影响较大 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国人民银行于 2012 年 6 月 7 日晚间发布通知，决定从 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 

从对银行的影响看，单从存贷利差看，目前上市银行大部分的活

期存款比重在 40%，由于活期存款利率下降幅度只有 10 个基本点，

因此此次降息基本会缩小银行的存贷利差，缩小幅度取决于银行的活

期存款占比，整体下降幅度在 3－7 个基本点之间，受到不利影响比较

大的银行有宁波银行、招商银行、农业银行和建设银行 

但是基准利率下降还将对银行其他方面产生影响，例如理财产品

成本的下降和已经投资的债券的公允价值的上升，这两部分对银行存

在一定的利好作用，如果从动态的方面说，基准利率的下调有利于稳

定中国经济增长，增加贷款有效需求和缓解企业经营压力，因此可能

会促使商业银行未来新增贷款量的增加和部分缓解商业银行未来资产

质量变动的压力。 

但是此次降息扩大了存贷款的上浮幅度，在存款利率的上浮上，

是比较明确的迈进，特别是在目前存贷比受限，金融脱媒导致存款大

幅度流失的情况下，这种因素最为明显，银行可能会较快的实现存款

利率上浮以稳定存款，但是否会所有期限的存款利率均上浮 10%还有

待观察，这一方面对银行是较为明显的利空 

因此，综合考虑，我们认为此次存贷款基准利率下调对银行的影

响属于负面，考虑到存款利率上浮，将使银行的净息差和盈利能力受

损，将使银行 2012 年的净利润增长面临一定的下降压力，对 2012 年

上市银行净利润的负面影响在 10%左右 

目前不对称降息的靴子已经落地，特别是利率市场化的迈进对银

行股短期有较大的不利影响，长期影响还要观察，但是银行股如果在

此处降息下出现较大幅度调整，极端的低估值和较为稳健的业绩增速

将使得银行具有一定的投资价值。下半年银行股可能还会获得温和的

绝对收益，但是基本不可能获得相对收益。 
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1. 事件 

中国人民银行于 2012 年 6 月 7 日晚间发布通知，决定从 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。 

此次利率调整是 2011 年 7 月 6 日央行决定上调存款利率之后的首次下调，也

是 2012 年年内的首次下调，动因主要是由于宏观经济下滑、贷款需求疲弱以及企

业利率负担沉重，从此次下调的结构看，基本属于对称性下调，除了活期存款利率

仅仅下调了 10 个基本点以外，其余各档次的贷款利率均下调了 25 个基准点。存款

利率中 3 个月到 1 年期的存款利率均下降了 25 个基本点；2 年期、3 年期和 5 年期

的存款利率分别下调了 30 个基本点、35 个基本点和 40 个基本点，具体见表 1 和表

2： 

表 1：金融机构人民币贷款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

6 个月 6.10% 5.85% -0.25% 

1 年 6.56% 6.31% -0.25% 

1 至 3 年 6.65% 6.40% -0.25% 

3 至 5 年 6.90% 6.65% -0.25% 

5 年以上 7.05% 6.80% -0.25% 

资料来源：中国人民银行 

表 2：金融机构人民币存款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

活期 0.50% 0.40% -0.10% 

3 个月 3.10% 2.85% -0.25% 

6 个月 3.30% 3.05% -0.25% 

1 年 3.50% 3.25% -0.25% 

2 年 4.40% 4.10% -0.30% 

3 年 5% 4.65% -0.35% 

5 年 5.50% 5.10% -0.40% 

资料来源：中国人民银行 

 

2. 评论 

1、正如我们在前文所述，此次利率下调的主要原因是由于宏观经济下滑、贷

款需求疲弱和企业利率负担沉重。从时间的角度看，基本符合市场的预期，从降息

的结构看，从银行角度看，对银行的冲击明显被缓和，因为市场普遍预期是非对称

降息（即只降贷款不降存款或者存款降的少，贷款降的多），但本次降息基本属于

对称降息，虽然活期存款降幅较小，但是 1 年以上的中长期存款则明显出现了较大

的降幅，这也与近期的存款定期化趋势相关，央行可能希望藉由此部分缓解存款定

摘要信息 

格式同正文 

颜 色 ：

R0,G91,B172 
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期化的趋势。 

2、从对银行的影响看，单从存贷利差看，目前上市银行大部分的活期存款比

重在 40%，由于活期存款利率下降幅度只有 10 个基本点，因此此次降息基本会缩

小银行的存贷利差，缩小幅度取决于银行的活期存款占比，我们根据上市银行 12

年 1 季度末的活期存款占比进行了测算，发现活期存款占比越高的银行，存贷利差

下降幅度越大，活期存款占比越小的银行，存贷利差下降幅度越小，整体下降幅度

在 3－7 个基本点之间，受到不利影响比较大的银行有宁波银行、招商银行、农业

银行和建设银行。具体参见表 3： 

表 3：上市银行此次降息后存贷利差缩小幅度一览 

 一季度末活期存款占比 存款利率下降幅度 贷款利率下降幅度 存贷利差减少幅度 

深发展 A 29% 0.22% 0.25% 0.03% 

宁波银行 54.30% 0.18% 0.25% 0.07% 

浦发银行 33.89% 0.21% 0.25% 0.04% 

华夏银行 41.01%(年末） 0.20% 0.25% 0.05% 

民生银行 42.26%（年末） 0.20% 0.25% 0.05% 

招商银行 54.43% 0.18% 0.25% 0.07% 

南京银行 42.03% 0.20% 0.25% 0.05% 

兴业银行 41.35% 0.20% 0.25% 0.05% 

北京银行 48.55% 0.19% 0.25% 0.06% 

农业银行 55.04% 0.18% 0.25% 0.07% 

交通银行 46.41% 0.19% 0.25% 0.06% 

工商银行 49.86% 0.19% 0.25% 0.06% 

光大银行 40.52%（年末） 0.20% 0.25% 0.05% 

建设银行 50.52% 0.18% 0.25% 0.07% 

中国银行 43.94%（年末） 0.19% 0.25% 0.06% 

中信银行 44.41%(年末） 0.19% 0.25% 0.06% 

注：存款利率计算幅度中由于银行没有公布具体的定期存款的期限构成，因此我们按照 1

年期以上的定期存款占比为 10%粗略计算。 

注 2：部分银行一季度末没有公布活期存款占比，我们采用 2011 年末的数据计算 

资料来源：银行报表，东北证券 

3、但是基准利率下降还将对银行其他方面产生影响，首先反映在银行理财产

品的发行上，银行理财产品发行的成本将下降，其次反映在银行债券投资的公允价

值变动上，利率的下降将反映为已经投资的债券的公允价值的上升，这两部分对银

行存在一定的利好作用，第三基准利率的下降还反映在银行非信贷类的资产运用

上，银行同业拆入的成本下降，同业拆出的收益也会下降，最后对银行的净影响取

决于同业资产的净息差上，预计与存贷利差类似，这部分净息差会有一定幅度的下

降，如果从动态的方面说，基准利率的下调有利于稳定中国经济增长，增加贷款有

效需求和缓解企业经营压力，因此可能会促使商业银行未来新增贷款量的增加和部

分缓解商业银行未来资产质量变动的压力。 

4、因此，综合考虑，我们认为此次存贷款基准利率下调对银行的影响属于中

性，但是从静态角度看，短期内将使银行的净息差和盈利能力受损，将使银行 2012

年的净利润增长面临一定的下降压力，因此，从静态角度看，对银行的影响属于中

性偏负。对 2012 年上市银行净利润的负面影响在-1.5%左右 

表 4：此次降息后上市银行 2012 年净利润的下降幅度 
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 此次降息后 2012 年净利润的下降幅度 

深发展 A -1.4% 

宁波银行 -1.6% 

浦发银行 -0.2% 

华夏银行 0.5% 

民生银行 -1.3% 

招商银行 -2.2% 

南京银行 0.4% 

兴业银行 -1.8% 

北京银行 -2.2% 

农业银行 -0.5% 

交通银行 -2.2% 

工商银行 -0.8% 

光大银行 -1.5% 

建设银行 -0.7% 

中国银行 -1.1% 

中信银行 -1.5% 

资料来源：东北证券 

5、此外，央行在此次新闻中明确提及自同日起：（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。从存款利率的浮动上限看，这是我国第一次明确存款

利率的浮动上限，从贷款利率的浮动下限看，原先贷款利率的浮动下限为基准利率

的 0.9 倍，只是自从 2004 年 10 月 29 日我国央行明确存款利率管上限，贷款利率管

下限之后首次明确存款利率浮动上限和扩大贷款利率浮动下限，标志着我国利率市

场化的脚步有所迈进。 

我们认为这种浮动的意义只在于存款利率上，对贷款利率下浮幅度扩大基本可

以忽略不计，因为央行一季度货币政策执行报告中，执行下浮利率的贷款只有

4.62%，即使 4.62%的部分下浮幅度扩大到 0.8 倍，对银行的影响也较为有限，但是

在存款利率的上浮上，是比较明确的迈进，特别是在目前存贷比受限，金融脱媒导

致存款大幅度流失的情况下，这种因素最为明显，银行可能会较快的实现存款利率

上浮以稳定存款，但是否会所有期限的存款利率均上浮 10%还有待观察，我们目前

得到的建行最新的存款利率表格如下： 

表 5：建设银行此次降息后存款利率一览 

 基准利率 建行实际利率 上浮幅度 比基准利率下浮 

活期 0.40% 0.44% 10% 0.06% 

3 个月 2.85% 3.1% 9% 0 

6 个月 3.05% 3.3% 8% 0 

1 年 3.25% 3.5% 7.7% 0 

2 年 4.10% 4.10% 0% 0.30% 

3 年 4.65% 4.65% 0% 0.35% 

5 年 5.10% 5.10% 0% 0.40% 

资料来源：建行网站 

我们认为这种调整方法可能在短期内比较具有普遍性，我们按照此次调整方法
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计算，同时我们又考虑了 5%的贷款利率由下降幅度 0.9 倍下降到 0.8 倍的情况，在

此情况下，我们重新计算了银行存贷利差的下降幅度，幅度明显要大于此前基准利

率的情况；平均存贷利差缩小幅度在 20 个基本点左右具体参见表 6： 

表 6：考虑存贷款利率浮动幅度调整后上市银行存贷利差缩小一览 

  

一季度末

活期存款

占比 

存款利率变化幅度 
贷款利率

变化幅度 
存贷利差减少幅度 

深发展 A 29% -0.05% -0.25% -0.20% 

宁波银行 54.30% -0.07% -0.25% -0.18% 

浦发银行 33.89% -0.06% -0.25% -0.19% 

华夏银行 41.01% -0.06% -0.25% -0.19% 

民生银行 42.26% -0.06% -0.25% -0.19% 

招商银行 54.43% -0.07% -0.25% -0.18% 

南京银行 42.03% -0.06% -0.25% -0.19% 

兴业银行 41.35% -0.06% -0.25% -0.19% 

北京银行 48.55% -0.06% -0.25% -0.19% 

农业银行 55.04% -0.07% -0.25% -0.18% 

交通银行 46.41% -0.06% -0.25% -0.19% 

工商银行 49.86% -0.06% -0.25% -0.19% 

光大银行 40.52% -0.06% -0.25% -0.19% 

建设银行 50.52% -0.07% -0.25% -0.18% 

中国银行 43.94% -0.06% -0.25% -0.19% 

中信银行 44.41% -0.06% -0.25% -0.19% 

资料来源：东北证券 

在此情况下，我们重新测算了上市银行在此次降息下净利润的下降幅度，得出

结果，整体上市银行 2012 年净利润下降幅度在 10%左右。 

 此次降息后 2012 年净利润的下降幅度 

深发展 A -10% 

宁波银行 -6.9% 

浦发银行 -8.5% 

华夏银行 -8.8% 

民生银行 -7.8% 

招商银行 -9.5% 

南京银行 -5.0% 

兴业银行 -7.5% 

北京银行 -9.5% 

农业银行 -8.5% 

交通银行 -9.3% 

工商银行 -7% 

光大银行 -8.9% 

建设银行 -7.5% 

中国银行 -9.5% 

中信银行 -8.6% 
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资料来源：东北证券 

6、我们在前期报告中提及，目前制约银行股估值提升的主要原因应该和不对

称降息预期、利率市场化、经济疲弱、银行让利等原因导致对银行盈利能力下降的

预期和经济疲弱、平台贷款还款高峰导致对银行不良贷款暴露的预期，而其中不对

称降息的预期和对银行净息差和盈利能力的不利影响又是短期内最主要的制约因

素，目前这一靴子已经落地，特别是利率市场化的迈进对银行股短期有较大的不利

影响，长期影响还要观察，但是银行股如果在此处降息下出现较大幅度调整，极端

的低估值和较为稳健的业绩增速将使得银行具有一定的投资价值  

此外，支持我们做出这一判断的理由还包括，GDP 增速可能在三季度逐步探底

回升，M2 增速可能在三季度（6 月份－7 月份见底）逐步见底回升，而历史银行股

的走势历来与这两个指标具有一定的正相关关系，可能还有一定的提前反映，因此

我们也认为银行将会在二季度末三季度逐渐转守为攻，全年依旧能够获得温和的绝

对收益，但是考虑到整体银行股行业景气度下行，12 年几乎不可能获得相对收益，

因此我们继续维持同步大势评级，但是从绝对股价看，银行股有望逐步转守为攻。

全年获得温和绝对收益的可能性大。 
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