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1. 事件描述：非对称降息且进一步下调贷款浮动区间 

时隔仅一个月，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。 

本次降息强化了降低社会融资成本的导向，存款下降 25BP、贷款下降 31BP，

贷款利率下调空间大。同时，进一步下调贷款利率的浮动区域、从 0.8 倍至 0.7 倍。

这是考虑 6 月降息且上调存款利率浮动并下调贷款利率浮动的经验。 

即，在降息存款利率的同时，更偏向于调降贷款利率的导向。 

表 1：最近两次各期限档的利率调整幅度对比分析 

一、城乡居民和单位存款 

调整

前 

6月8日

调息 

6 月 8 日

调整幅度 

6 月 8 日

调整比例 

7 月 6

日调息 

7 月 6 日

调息幅度 

7月 6日调

息比例 

 （一）活期存款 0.5 0.4 -0.1 -20% 0.35 -0.05 -12.50% 

 （二）整存整取定期存款               

三个月 3.1 2.85 -0.25 -8.10% 2.6 -0.25 -8.77% 

半 年 3.3 3.05 -0.25 -7.60% 2.8 -0.25 -8.20% 

一 年 3.5 3.25 -0.25 -7.10% 3 -0.25 -7.69% 

二 年 4.4 4.1 -0.3 -6.80% 3.75 -0.35 -8.54% 

三 年 5 4.65 -0.35 -7.00% 4.25 -0.4 -8.60% 

五 年 5.5 5.1 -0.4 -7.30% 4.75 -0.35 -6.86% 

二、各项贷款               

六个月 6.1 5.85 -0.25 -4.10% 5.6 -0.25 -4.27% 

一 年 6.56 6.31 -0.25 -3.80% 6 -0.31 -4.91% 

一至三年 6.65 6.4 -0.25 -3.80% 6.15 -0.25 -3.91% 

三至五年 6.9 6.65 -0.25 -3.60% 6.4 -0.25 -3.76% 

五年以上 7.05 6.8 -0.25 -3.50% 6.55 -0.25 -3.68% 

三、个人住房公积金贷款               

五年以下（含五年） 4.45 4.2 -0.25 -5.60% 4 -0.2 -4.76% 

五年以上 4.9 4.7 -0.2 -4.10% 4.5 -0.2 -4.26% 

数据来源：东北证券，央行网站 

 

2. 二次降息的归因及市场影响 

2.1. 二次降息是稳增长政策的进一步兑现 

本次降息，是 2008 年金融危机期间降息后 3 年半以来的第二次，同时，强化

了加大贷款利率浮动的导向，释放信贷的迫切要求。 

本次降息的归因是 6 月份降息的延续，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。 
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因此，本轮降息，进一步体现了稳增长的导向、也表明通胀因素已经让位。而

近期物价的回落、大宗商品的回落，为打开降息提供的便宜条件；事实上，实体面

临的是工业领域的通缩以及农产品等结构性通胀压力并存的局面。 

 

2.2. 相对上次降息，本次降息更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。 

我们在前期一系列报告尤其是中期策略中，论述了相对于传统时钟理论外，当

下基于资金价格、风险溢价以及业绩变迁对于研判股票市场的现实意义。 

去年四季度末伴随着政策的微调、资金价格出现了显著回落，但是，市场对于

民间融资以及地融平台等担忧，造成了信用债的大幅下跌，股债双杀、股票市场活

跃度下降、创业板等中小盘股下跌尤其严重；而从今年 1 月份开始，伴随着资金面

的改善，资金价格和信用溢价均出现了改善，期间上证指数虽然整体涨幅较小、但

是市场活跃度显著改善，涨幅超 30%的不在少数。目前，总体依然处于资金价格和

风险溢价双重改善的趋势中。 

但是，上次 6 月 8 日的降息，股市非但没有逆转反而在短暂数日的窄幅震荡后

再度杀跌、一度跌破 2200 点。其中，本质的原因在于找不到经济基本面改善的迹

象，信贷释放缓慢、实体行业指标恶化；而显性的指标是，6 月中下旬资金再度紧

张，珠三角 6 个月票据利率从 3.9%弹升至月末的 5.5%。 

目前珠三角票据利率为 4.2%、1 年期国债市场收益率为 2.3281%；均大于 6 月

8 日首次降息时的水平；即，本次降息时点对应的资金价格水平要高于上次时点，

因此进一步改善资金价格的空间相应增大。 

 

图 1：近期银行间资金价格整体呈现回落态势 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 降息有利于盈利在不同行业的转化，利于盈利的微幅改善 

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。目前非金融行业的财务费用占应收的比重为 1.35%、伴随着利率的下降，未

来财务费用的占比有望进一步下降，利于盈利的微幅改善。 
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表 2：2012 年全部 A 股上市公司净利润预测参数及结果输出 

变量 2010/12/31 2011/12/31 2012/3/31 2012 年 

一、营业总收入 154959  192067  45836  211273  

营业收入 154921  191991  45797  211190  

二、营业总成本 144207  180759  43384  200115  

营业成本 124294  156345  37579  174301  

营业税金及附加 5394  6978  1614  7289  

销售费用 5369  6200  1536  7078  

管理费用 6719  8173  1904  8451  

财务费用 1522  1996  620  2113  

资产减值损失 735  839  58  839  

公允价值变动净收益 57  45  6  45  

投资净收益 1215  1464  271  1464  

四、营业利润 12016  12819  2730  12622  

加：营业外收入 1082  1290  218  1290  

减：营业外支出 3521  372  49  372  

其中：非流动资产处臵净损失 77  81  4  81  

五、利润总额 12746  13737  2899  13541  

减：所得税 2518  2906  638  2979  

六、净利润 10228  10831  2261  10562  

减：少数股东损益 985  1122  250  1162  

归属于母公司所有者的净利润 9243  9709  2010  9400  

营业成本占收入比 19.79% 18.60% 18.01% 17.50% 

营业税金及附加占比 3.48% 3.63% 3.52% 3.45% 

销售费用占比 3.46% 3.23% 3.35% 3.35% 

管理费用占比 4.34% 4.26% 4.15% 4.00% 

财务费用占比 0.98% 1.04% 1.35% 1.00% 

所得税率 19.8% 21.2% 22.0% 22.0% 

少数股东权益占比 9.63% 10.36% 11.08% 11.00% 

投资净收益、营业外收支等取 2011年数据；营收增速取 10%为参数；则 2012 年非金融类净利润增速为

-3.2%；考虑银行 10%以上增速、则全部 A股增速在 5%左右 

数据来源：东北证券，WIND 

3. 市场运行及策略：催化“四渡赤水” 

本次降息在时点上早于市场预期。一方面显示经济回落的严重以及物价的可控；另一方面也是近期信贷

可能低于预期等不利因素的对冲。 

本次降息以及扩大贷款浮动幅度，进一步推动金融改善；利于非金融企业盈利的微幅改善。同时，相对

于 6 月降息；当下资金价格水平略高于 6 月 7 日、股价指数低于 6 月 7 日；而连续降息，政策的导向性更加

明确。 

另外，考虑到欧洲央行降息、全球释放流动性的背景；本次降息市场表现将优于上次，有助于市场在 2200

点一线企稳回升。 

当然由于当下企业盈利能力改善的空间要小于 2005、2008 年，因此，仅仅降息而非显著的减税其影响更

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。  

因此，操作上，重点关注地产、非银行金融以及环保、信息等转型主题投资机会，而对普通周期股、则
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以高抛低吸为主、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% -0.51% -0.5% 

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% 

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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表 5：6 月 8 日首次降息时板块表现的经验借鉴 

板块名称 6 月 8 日涨跌幅 市盈率(TTM 总市值 流通 A股市值 

SW 信息服务 0.25 32.86 6862 4312 

SW 信息设备 0.23 34.88 3718 2463 

SW 公用事业 0.13 27.52 7736 5210 

SW 房地产 0.11 16.16 10464 8566 

SW 交通运输 -0.01 19.56 8066 6588 

SW 交运设备 -0.12 14.97 10089 6679 

SW 餐饮旅游 -0.22 37.36 1195 792 

SW 黑色金属 -0.25 64.52 4167 3429 

SW 化工 -0.26 16.01 13880 10588 

SW 采掘 -0.28 12.44 25910 24073 

SW 建筑建材 -0.32 11.97 9523 5737 

SW 机械设备 -0.41 22.89 14815 9207 

全部 A股 -0.43 13.31 223545 169735 

SW 医药生物 -0.45 32.73 10461 7641 

SW 商业贸易 -0.54 21.48 4914 3776 

SW 电子 -0.58 37.58 4904 3088 

SW 纺织服装 -0.62 23.44 3106 1895 

SW 金融服务 -0.63 7.64 52673 40768 

SW 食品饮料 -0.67 29.1 11049 9164 

SW 家用电器 -0.68 14.46 3044 2424 

SW 农林牧渔 -0.73 36.77 3595 2393 

SW 轻工制造 -0.86 39.89 2431 1613 

SW 综合 -0.93 24.6 1335 1131 

SW 有色金属 -1.36 30.87 9462 8162 

数据来源：东北证券，Wind 
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