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新一轮降息：迎接股债牛市

2014 年 11 月 21 日

核心观点

 央行时隔两年突然重启非对称降息，旨在发挥基准利

率的引导作用，有针对性的降低实体经济融资成本。

此次降息或开启新一轮降息周期。

 本就存在明显上浮压力的存款利率此次并未本质得

到下调，更多是从完善利率市场化的角度进行调控，

符合逻辑。

 非对称下调和贷款基准利率简并这两点在推出前理

应受到银行的阻拦，充分彰显了央行降低社会融资成

本的决心。

 债市将最直接受益；短期上，无风险利率下行利好股

市，而贷款利率和房贷利率下调将从供需角度明显激

活房地产市场，进一步稳固 A股的牛市基础。

 配置角度，我们看好受益于周期上行的周期股，如有

色金属、非银金融，同时我们继续看好受益改革，符

合国家战略方向的板块，如国企改革、土地流转、迪

士尼等。交易角度，我们看好地产链，以及高度依赖

筹资性现金流，直接受益于融资成本下行相关领域，

如轻工、建材、军工、电子等板块。我们建议规避受

制于息差收窄的银行股，对于受政策扰动较多的地产

股，我们保持中性态度。
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自 2014年 11月 22日起下调金融机构人民币贷款和存款基准利率。
金融机构一年期贷款基准利率下调 0.4个百分点至 5.6%；一年期存款基
准利率下调 0.25个百分点至 2.75%，同时结合推进利率市场化改革，将
金融机构存款利率浮动区间的上限由存款基准利率的 1.1倍调整为 1.2
倍；其他各档次贷款和存款基准利率相应调整，并对基准利率期限档次

作适当简并。
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1、旨在缓解实体经济融资成本，标志新一轮降息周期开启

央行上一次下调存贷款利率是 2012年 7月 6日，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。而

上一次扩大存款利率浮动区间则是在 2012年 6月 8日。

全面深化改革的背景下，中国宏观经济保持中高速增长，物价涨幅

回落，经济结构不断优化升级，经济增长正从要素、投资趋动转向创新

驱动，然而企业持续面临着融资成本高企的困境。央行三季度货币政策

报告显示，3季度金融机构贷款利率为 6.97%，比 2季度的 6.96%略有上
升。其中一般贷款利率上升 7bp至 7.33%。房贷利率上升 3bp至 6.96%。
此外，3季度贷款利率上浮比例从 69.11%上升至 71.26%，反映企业融资
条件非但没有改善，反而还在恶化。

此次央行时隔两年重启降息，将发挥基准利率的引导作用，有针对

性的降低实体经济融资成本。当前通胀温和的背景下，持续稳健中性的

货币政策为降息提供了良好的环境，我们认为此次事件意味着新一轮降

息周期的开启。

2、存款利率并未实质性下调，完善利率市场化必经之路

货币市场利率较高的背景下，存款利率此前已经面临很大的上浮压

力，此次下调可能会将更多的资金逼入余额宝或其他银行理财产品之中，

所以，此次存款利率并没有实质性上调。

去年以来央行决定启用公开市场短期流动性调节工具，随后银行间市

场交易商协会取消了信用债发行价格在估值中枢上加点保护的措施，放开

一级市场采取市场竞争性的方式进行定价，皆是利率市场化推进的有力体

现。

此次存款利率浮动区间进一步扩大后，若商业银行用足上浮区间，则

上浮后的存款利率与调整前水平相当，仍为 3.3%。同时，金融机构的自主
定价空间也进一步拓宽，有利于促进其完善定价机制建设、增强自主定价

能力、加快经营模式转型并提高金融服务水平，同时也有利于健全市场利

率形成机制，更好地发挥市场在资源配置中的决定性作用。我们认为，此

次上调存款利率浮动区间上限至基准利率的 1.2倍，符合进一步推进利率
市场化的改革逻辑。

央行有关人士也表示，将适时通过推进面向企业和个人发行大额存单

等方式，继续有序推进存款利率市场化。
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3、非对称下调和贷款基准利率简并彰显央行决心

此次贷款基准利率的下调幅度（0.4）大于存款基准利率（0.25），是

对传统利率调整方式的改善，在公布前势必遇到了银行相关部门巨大的阻

力，最终得以推行反映了中央降低实体经济，尤其是小微企业融资成本的

决心。

除了非对称降息外，央行还将贷款基准利率简并为一年以内（含一

年）、一至五年（含五年）和五年以上三个档次。如下图所示，这意味着

中长期贷款的基准利率下调的幅度更大。

融资成本根本性降低除了价格型工具外，必须辅以数量型工具的跟

进。我们预计后续央行将继续推行降准等流动性注入措施。

4、股、债、房全面受益
降息将直接降低融资成本，大幅缩窄贷款和债券收益率的差距，打开

债券类资产收益率的下行空间，将直接利好债市。
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贷款利率和房贷利率下调将从供需角度直接利好房地产市场。近年

来，政策压制下的房地产价格持续低迷，成交清淡，随着限购逐步放开，

以及此次超预期的降息，房地产市场有望迎来明显回暖。

从估值的角度来说，无风险利率下滑亦将对股市等风险资产有正面作

用。尽管从历史上来看，尤其是 2012年中两次降息，A股并没有实现理
想中的反映，但我们认为，与 2012年 A股处于下行周期的背景不同，当
前 A股整体处于牛市的开端，降息带来的资金成本利多、房地产市场回
暖的刺激作用，以及 A股的上行周期将形成合力，有助于稳固 A股本轮
牛市的基础，我们看好 A股中长期表现。

具体到行业板块方面，由于降息可能导致一般性存款加速分流理财，

银行综合负债成本不一定下降，息差缩窄进一步压制银行利润空间，因此

我们建议坚决回避银行股。而尽管房地产市场直接受益，但受政策影响依

旧过大，我们对地产股持中性态度。

鉴于我们判断 A股牛市的确定性进一步提高，从配置角度来看，我
们看好受益于周期上行的周期股，如有色金属、非银金融，同时我们继续

看好受益改革，符合国家战略方向的板块，如国企改革、土地流转、迪士

尼等。从交易角度来看，我们看好地产链，以及高度依赖筹资性现金流，

受益于融资成本下行相关领域，如轻工、建材、军工、电子等板块。
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