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事件： 

中国人民银行决定，

自 2015 年 5月 11 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 5.1%;一

年期存款基准利率下调

0.25 个百分点至 2.25%，

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 1.3 倍调整为

1.5 倍;其他各档次贷款

及存款基准利率、个人住

房公积金存贷款利率相应

调整。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

解读： 

一、货币政策宽松加速 

与去年央行通过各种手段释放流动性却实质上保

持了“中性”的货币政策有所不同，随着今年一季度各

项数据不断接近“下限”，央行从 2月份开始加大力度

对冲外汇占款下降，特别是通过 MLF 和全面与差别化降

准、PSL、国库现金等方式，累计净投放超过 1 万亿，

令基础货币余额增速明显上升，显示货币政策明显从

“中性”转为“宽松”，且在加速进程中。在不断累计

的宽松过程中，货币市场利率的供需平衡也被打破，利

率有望开始出现快速下行。 

二、降息力度低于前期市场预测，未来量价宽松

皆有空间 

此前市场有不少机构预期将降息 50BP，实际本次

央行下降 25BP，低于预期。央行在 2014 年 4季度货币

政策执行报告曾指出，在决定货币政策时会综合考虑融

资成本、外汇占款对基础货币的补充，以及需求层面导

致的通胀预期下行风险。目前来看，这三个原因仍将

支持货币政策进一步量价宽松：一是增长和通胀短期

仍将低位运行。虽然刚发布的一季度货币政策执行报告

中提到贷款投放较大，尤其加大了对一带一路、长江经

济带、京津冀协同发展等战略经济带的信贷支持，但经 
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结论： 

 货币政策宽松加速，

未来仍有进一步的

量价宽松空间 

 无风险利率将继续

维持低位，有利于利

差下行 

 A 股长期牛市将继续，

短期看好有改革红

利支撑的相应板块

和低估值蓝筹 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

济增长仍然未见起色，加之整体 CPI 的涨幅仍然低于预

期，总需求持续收缩已经开始对居民的收入预期产生负

面影响，失业率面临潜在上升的风险，从支持实体经济

的广义流动性及提振需求环节就业压力的角度看，仍然

需要央行投放基础货币增加广义信用供应，货币政策的

宽松力度和节奏都将会相应加大。二是此前两次降息对

降低社会融资成本的效果仍不明显，3 月份，非金融企

业及其他部门贷款加权平均利率、一般贷款加权利率、

存款利率较上年末降幅均没有达到今年 3 月的降息幅

度，银行成本下行幅度很有限，执行下浮利率的贷款占

比下降，执行上浮利率的贷款占比上升。因此，从降低

社会融资成本支持实体经济的角度看，仍然需要货币政

策进一步的放松，包括价格上通过降息引导利率下行，

切实提高银行降低贷款利率的意愿。三是外汇占款大概

率仍会低迷，经济内生动力弱，资本回报率持续下降，

叠加人民币汇率区间扩大，央行货币宽松利率保持低位，

对资本的吸引力依然弱，此外离岸人民币相对在岸贬值

更多这一现象也体现出人民币吸引力在持续下降。 

三 、无风险利率将继续维持低位，有利于股债两

市 

央行货币政策执行报告认为“量化宽松”必要性不

高，我们认为，以 PSL 方式或者以扩大抵押品的方式事

实上都是执行了基础货币的投放，叫不叫“量化宽松”

并不重要，实质重于形式，事实上，相比于其他发达国

家，央行在常规货币政策手段上都仍有较大空间，整体

无风险利率水平将继续维持低位。 
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对于债市，降息带动资金面进一步宽松，债务臵换如引入定向发行，将有效地

减少对市场流动性和利率的冲击，利率债期限利差或将回落，长端利率下行是大概

率事件；在流动性宽松的背景下，短期利率仍有下行空间，信用利差将持续处于低

位继续看多城投债、高收益债。 

A 股牛市趋势将继续。在政策加速托底的累计效果下，经济企稳概率增加；改

革加快推进，红利逐步释放；资金面宽松终将引导资金价格下降，有利于 A 股长期

向好。但短期因此次降息已经得到市场较充分的预期，且近期监管层加强对股市的

风险提示和违规监管，会加大股市的震荡。仍看好有改革红利支撑的相应板块表现

如电力改革、能源互联网、中国制造 2025、互联网+、新能源汽车等等，同时仍看

好低估值蓝筹。 
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