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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。 

 

 

  重要提示： 

本材料为客户服务材料，不构成任何投资建议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不

构成任何法律文件。投资有风险，过往业绩并不代表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的

业绩不构成新基金业绩表现的保证，有关数据仅供参考，不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信

基金管理有限公司管理的产品时，应认真阅读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其

进行调整。若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信

的立场。除非另有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式转发、复制或修改。 

 

公司地址：北京市西城区金融大街5号新盛大厦A座6-9层  

邮政编码：100033 

客服热线：400-811-9999（免长途费）  

公司网址：www.icbccs.com.cn 

 

 


