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事件： 

中国人民银行2月28

日决定，自 2015 年 3月 1

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 0.25 个百分点至

5.35%；一年期存款基准利

率下调 0.25 个百分点至

2.5%，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 1.2 倍

调整为 1.3 倍；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。 

 

 

 

 

 

 

 

解读： 

一、经济下行压力严峻，触发货币宽松政策 

当前国内经济依旧疲弱，从已公布的 PMI、通胀和

外贸数据来看，经济下行压力严峻，通缩风险加速上升，

因此市场对货币宽松的预期一直在加强，降息空间已然

打开，本次降息已是预料之中，其主要目的在于防范通

缩，继续引导社会融资成本下降。2月份以来，连续的

降准和降息，显示央行的货币宽松态度更为明确。本次

将存款利率浮动区间由 1.2 倍扩大至 1.3 倍，表明了央

行持续推动利率市场化的意图。自去年 11 月份扩大存

款利率浮动区间之后，许多银行甚至没有用足上浮空间，

这意味着实体经济疲弱给市场利率带来的下行压力正

在逐步加强。由于市场利率走势最终应与经济基本面走

势一致，在当前银行存款利率上浮动力隐约出现弱化的

情况下，未来实体经济市场利率下行值得期待。 

二、本次降息降低社会融资成本的幅度有限 

本次采用对称降息的方式，同时存款利率浮动范围

扩大至 1.3 倍。许多银行上次降息（2014 年 11 月 21

日）便未将存款利率上浮到顶，而本次调整后挂牌利率

上浮到顶的银行数量将较前次再次减少，故本次降息后

银行存款端成本小幅下降，息差缩小幅度低于上次降息。 

 

2015-03-02 
政策继续献礼，股债双牛添动力 

                    ——2015 年 02 月 28 日央行降息点评 
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结论： 

 经济疲弱下，央行适

时降息以防通缩 

 本次降息有望引导社

融成本小幅下降 

 货币宽松政策需有财

政政策配合以振经济 

 降息打开债市、股市

进一步上涨空间 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本次贷款基准利率下浮 25bps，根据我们统计的上

市银行的存量贷款资产到期结构，本次降息对存量中长

期贷款影响逐步显现，存量中长期贷款将在明年初完成

重新定价（今年没有体现）；存量短期贷款将逐步到期，

这部分贷款银行将根据成本重新定价。由于基准下调较

小和部分中长期贷款（如房贷）重臵时间延后的影响，

存量贷款的收益率下降幅度低于上次降息的效果，后续

进一步宽松政策依然可期。 

三、货币宽松政策在积累，上半年或有财政政策

配合 

2008、2012 年货币政策开始放松到经济反弹分别

有 5个月和 9个月的时滞，而财政政策的配合是经济反

弹时滞多少的关键因素。并且，如果要刺激需求，财政

政策比货币政策更有效。从目前的结果来看，的确是财

政端的抑制比货币端的放松对经济的影响更大。因此，

我们预期上半年财政政策会发力。因为，一方面中央稳

增长的措施和项目从去年 4季度就开始明显加大，财政

资金会持续跟上；另一方面从年后国务院常务会议的表

态看，政府推基建、促投资的心态相当迫切，而财政政

策在上半年也有能力跟上。我们预期在两会后财政端便

会有所发力。此外，房地产销售已经处在改善的通道中。

在政策持续友好的环境下，地产销售复苏趋势愈发明晰，

而地产价格由于上升缓慢暂时也不会令政策收紧。地产

销售带动投资对经济的助力有望逐步显现。 

四、降息打开债市、股市进一步上涨空间 

对于债券市场而言，此前对于货币政策放松的预期

很强，中长端利率下行，但偏紧的资金面仍制约短端利

率下降，曲线十分平坦甚至倒挂。存款基准的下调有助 
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于打开回购利率的下行空间，带动中长端利率下行。 

对股市来说，与前次逻辑一致，降息长期来看有利于无风险利率的下降，有助

于 A 股整体估值的继续提升，对低估值类蓝筹依然利好。分版块来看降息直接降低

存量债务负担，有利于高负债企业盈利改善，对于非银金融、建筑、建材、地产、

钢铁、电力及公用事业、机械等较为利好：节后三个交易日内建筑、电力和公用事

业类涨幅居前，可能提前反映了部分降息预期；降准降息组合效应对地产行业基本

面大为利好，一方面，降低个人购房商业贷款和公积金贷款利率，促进刚性购房需

求和改善型购房需求积极入市，事实上一二月实际需求回暖，三月地产销量有望有

明显改善；另一方面能直接改善开发商综合资金成本，在一定程度上缓和土地成本

上行、销售单价下行导致净利率下行的风险，平滑龙头公司净利润的表现，此外降

息将有效提升上市公司的估值水平，地产板块行情有望继续，迎来较好配臵机会。 
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