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 本次降息与 5 月份降准具有类似性，即经济面临加速回落的

风险；而社会融资成本依然高位、信贷量依然低于预期，导

致经济止跌企稳缺乏货币和信贷层面的支撑。 

 近期大宗商品的回落则为打开降息提供的便宜条件，但四季

度以及明年的物价情势料依然不会太乐观。因此，降息更多

强调了适度容忍通胀下的“稳增长”，权宜之计。 

 央行还调整了存贷利率浮动范围、具有非对称性，结合市场

化及破解垄断的导向，总体可理解为利于非银行企业、利于

降低财务费用。 

 本次降息显示了货币政策应对经济下滑而转向宽松，利于进
一步降低资金价格、利于进一步明确稳政策取向从而改善风

险溢价；静态来看，降息利于非金融企业降低财务费用、改

善盈利，考虑到二级市场对银行和非银行股票估值的差异，

利润的适度转换利于股市整体估值的改善。只是当下企业营

收以及成本费用的占比不同于 2005、2008 年，传统凯恩斯
工具对经济和企业盈利改善空间不大，这将制约股市中期反

弹的空间。 

 预计本轮降息及其对政策预期、资金成本以及盈利分布调整

的改善，短期将有利于市场百点的修复；但中期看市场走势

形如“四渡赤水”、处于震荡偏结构的行情中，操作上注意

节奏。短期可借助明日的震荡、继续逢低吸纳、关注有色、

铁路基建、水泥、轮胎以及非银行金融等受益流动性改善及

政策信号进一步改善的相关板块。 
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1. 事件描述：降息且调整存贷款浮动区域 

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。 

     

表 1：各期限档的利率调整幅度 

一、城乡居民和单位存款 调整前 调整后 调整幅度 调整比例 

 （一）活期存款 0.5 0.4 -0.1 -20% 

 （二）整存整取定期存款         

三个月 3.1 2.85 -0.25 -8.1% 

半 年 3.3 3.05 -0.25 -7.6% 

一 年 3.5 3.25 -0.25 -7.1% 

二 年 4.4 4.1 -0.3 -6.8% 

三 年 5 4.65 -0.35 -7.0% 

五 年 5.5 5.1 -0.4 -7.3% 

二、各项贷款         

六个月 6.1 5.85 -0.25 -4.1% 

一 年 6.56 6.31 -0.25 -3.8% 

一至三年 6.65 6.4 -0.25 -3.8% 

三至五年 6.9 6.65 -0.25 -3.6% 

五年以上 7.05 6.8 -0.25 -3.5% 

三、个人住房公积金贷款         

五年以下（含五年） 4.45 4.2 -0.25 -5.6% 

五年以上 4.9 4.7 -0.2 -4.1% 

数据来源：东北证券，央行网站 

 

2. 降息的归因及市场影响 

2.1. 降息是经济回落、强调稳增长政策导向的兑现 

本次降息，是 2008 年金融危机期间降息后 3 年半以来的首次，同时，强化了

加大存贷款利率浮动的导向，更具非对称属性。 

就其降息的归因而言，其实与 5 月份降准具有类似性，即经济面临加速回落的

风险，内外需疲弱；而社会融资成本依然高位、信贷供给量依然低于预期，导致经

济止跌企稳缺乏货币和信贷层面的支撑。在股权融资负增长、债券融资平稳的格局

下，激活信贷需求成了政策的选择，而降低信贷成本，则成了主要的政策选择项；

其次是重点项目的推进、以及长期看增大减税力度等。 

因此，本轮降息，体现了稳增长的导向、而且可以理解为适度容忍通胀。而近

期物价的回落、大宗商品的回落，则为打开降息提供的便宜条件，只是就目前来看，

虽然未来数月 CPI 有下降、但四季度以及明年的物价情势料依然不会太乐观，因此，

降息更多强调了适度容忍通胀下的稳增长，这某种程度上可能依然是短期因素更大

些。 
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2.2. 降息有利于资金价格和风险溢价的改善 

本轮降息，将进一步确认资金价格回落的趋势，尤其是有助于信用利差的回落。应该说，资金价格回落

以后，信用利差的改善是大概率的结果；但时滞却是不确定的。只是由于近期降息的预期，使得 1 年期 AAA

信用债对国债的利差从之前的 1.4%左右、在近几日大幅回落并至 1%下方，这一方面显示本次降息是市场众

望所归的，也显示了降息进一步改善了信用利差，即由于明确了政策导向而有利于改善风险偏好。因此，资

金价格的回落、风险偏好的改善，均是有利于市场的；只是中长期看，由于内外的不确定性，风险偏好存在

着较大的波动，是值得关注的，当然短期则偏于是改善的。 

图 1：近期银行间资金价格整体呈现回落态势 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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数据来源：东北证券，Wind 
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图 2：信用利差最近 3 个交易日快速回落至 1%以内，回落至 09 年水平 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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数据来源：东北证券，Wind 

2.3. 降息有利于改善企业盈利，但幅度是有限的 

我们目前还较难评估存贷款利率浮动幅度加大后，银行实际利率定价的情况，这需要数据的累积和实证。

但就理论而言，随着强化市场化和破解垄断的导向，银行和非银行资金盈利的适度转移是可预见的。 

   同时，由于非金融企业估值相对银行要高，这种利润的转移是有利于市场整体的运行的；毕竟非金融是

18 倍市盈率而银行只有 6 倍市盈率。 

静态估计，由于 1 年期贷款利率从 6.56%下降至 6.31%、25BP、降幅为 3.8%；而 2011 年非金融类上市

公司负债率为 61%、财务费用有 1900 亿，若由于降息及利息收支结构的变化，有利于财务费用降低 80 亿、

则以 20 倍市盈率估值，约 160 亿，约带动非金融板块 1.5%左右，即对市场有 30 点左右的带动。 

同时，由于资金价格的回落和风险溢价的改善(前者确定性高、后者稳定性差)，则简单估计在 3-4%之间。 

因此，盈利转化及贴现率的变化，大致有利于市场 100 点左右的修复；进一步的修复空间则是有限的，

相对 2005 年和 2008 年的情景还是具有重大差异的。 

具体如下： 

从当下与 2005 年、2008 年的比较看，由于外围经济疲软以及内生乏力，利润之源——营业收入的增速缩

微至个位数增长；而三费以及成本压缩的空间较小。相比而言，2005 年虽然利润增速疲弱、但是营业收入持

有 20%增长、只是费用较高，而股改之后费用显著回落再配合内外经济良好的背景，出现了 2006-2007 年的

业绩飙升；同理，2008 年危机后，2009 年业绩逐季好转，虽然三费无法压缩，但是得益于金融危机造成的

大宗商品暴跌带来的成本降低以及四万亿推进下需求的 V 型改善，所以，业绩 V 型、股市 V 型。显然，当

下大宗商品以及劳动力成本相对于 2008 年已经有大幅度上升，同时没有了 2008 年的“四万亿”、经济难有 V

型改善、可能更多的是 L 型；对应着，微观企业层面，成本难降、费用难降、收入难增，微观层面期待的降

税及非对称降息、则始终未有显著动作且显然是长期之事。因此，市场的驱动力，只有来自于资金价格的下

降以及风险溢价的改善，经济和业绩层面短期难以看到积极的因素、因为在信贷指标显著改善之前经济的改

善是较难实现的。 

表 2：非金融行业财务费用及资产负债情况 

板块名称 SW 银行 

非金融主板

20120514 

全部 A

股 
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市盈率(TTM 6.37 18.69 13.85 

总市值 38082  139059  230555  

财务费用 2011   1911  2012  

资产总计 2011 744954  210135  1032540  

资产负债率 2011 93.93 61.26 85.67 

净利润 2011 8750  8455  19298  

财务费用占净利润比重   22.60% 10.43% 

数据来源：东北证券，Wind；数据取自 2012 年 6 月 7 日、下同。 

3. 市场运行及策略 

央行降息并调整存贷利率浮动范围、具有非对称性，显示了货币政策应对经济下滑而转向宽松，利于进

一步降低资金价格、利于进一步明确稳政策取向从而改善风险溢价；静态来看，降息利于非金融企业降低财

务费用、改善盈利，考虑到二级市场对银行和非银行股票估值的差异，利润的适度转换利于股市整体估值的

改善。只是当下企业营收以及成本费用的占比不同于 2005、2008 年，传统凯恩斯工具对经济和企业盈利改

善空间不大，这将制约股市中期反弹的空间。 

根据历次利率调整后市场的反应来看，利率的下调，表明了政策的转向，在外围平稳的情况下，降息一

般是有利于市场的运行，且随着进一步政策的推动而有利于市场的缓慢修复。比如 2002 年以及 2008 年，或

形成短期的回升或形成中长期的投资机会。 

就本次降息，基于对当下与 2005、2008 年情景的对比分析，其影响更多是短期的；较难改变中短期震

荡、形如“四渡赤水”的走势特征；即预计市场修复的空间在百点左右，更多的修复空间需要更多的信息以

及时间的催化。 

因此，操作上，可借助明日市场的波动，逢低吸纳；继续布局于有色、铁路基建、水泥、轮胎以及非银

行金融等板块；并注意波段操作。 

表 3：历次利率调整的市场反应 

数据上调时间 
存款基准利率 

消息公布次日指数

涨跌 

调整前 调整后 调整幅度 上海 深圳 

2012 年 6月 8 日 3.50% 3.25% -0.25% -- -- 

2011 年 7月 7 日 3.25% 3.50% 0.25% -0.58% -0.26% 

2011 年 4月 6 日 3.00% 3.25% 0.25% 0.22% 1.18% 

2011 年 2月 9 日 2.75% 3.00% 0.25% -0.89% -1.53% 

2010 年 12月 26 日 2.50% 2.75% 0.25% -1.90% -2.02% 

2010 年 10月 20 日 2.25% 2.50% 0.25% 0.07% 1.23% 

2008 年 12 月 23 日 2.52% 2.25% -0.27% -4.55% -4.69% 

2008 年 11 月 27 日 3.60% 2.52% -1.08% 1.05% 2.29% 

2008 年 10 月 30 日 3.87% 3.60% -0.27% 2.55% 1.91% 

2008 年 10 月 9 日 4.14% 3.87% -0.27% -0.84% -2.40% 

2008 年 9月 16 日 4.14% 4.14% 0.00% -4.47% -0.89% 

2007 年 12月 21 日 3.87% 4.14% 0.27% 1.15% 1.10% 

2007 年 9月 15 日 3.60% 3.87% 0.27% 2.06% 1.54% 

2007 年 8月 22 日 3.33% 3.60% 0.27% 0.50% 2.80% 

2007 年 7月 21 日 3.06% 3.33% 0.27% 3.81% 5.38% 

2007 年 5月 19 日 2.79% 3.06% 0.27% 1.04% 2.54% 

2007 年 3月 18 日 2.52% 2.79% 0.27% 2.87% 1.59% 
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2006 年 8月 19 日 2.25% 2.52% 0.27% 0.20% 0.20% 

2006 年 4月 28 日 2.25% 2.25% 0.00% 1.66% 0.21% 

2004 年 10月 29 日 1.98% 2.25% 0.27% -1.58% -2.31% 

2002 年 2月 21 日 2.25% 1.98% -0.27% 1.57% 1.40% 

数据来源：东北证券，Wind 

表 4：部分负债率较高板块更易受益于降息的利好 

板块名称 

市盈率

(TTM 总市值 

财务费

用 2011 

资产总

计 2011 

资产负债率

2011 

SW 建筑装饰 11.47 6565  197  26975  79.36 

SW 交运设备服务 34.97 280  9  626  77.64 

SW 航空运输Ⅱ 11.59 1414  -16  4988  74.82 

SW 贸易Ⅱ 22.77 1194  16  2300  73.52 

SW 电力 26.99 5775  435  16324  73.07 

SW 房地产开发Ⅱ 16.3 9905  84  19086  72.16 

SW 视听器材 18.06 685  2  1753  68.42 

SW 非汽车交运设备 25.71 4048  14  5387  66.5 

SW 物流Ⅱ 20.31 466  0  624  65.36 

SW 橡胶 36.8 445  13  510  64.34 

SW 造纸Ⅱ -107.56 704  32  1517  64.04 

SW 钢铁 72.82 4706  194  13501  63.79 

SW 白色家电 14.36 2448  12  2798  63.46 

数据来源：东北证券，Wind 
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