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大幅对称降息利好 08 年业绩，对 09 年影响偏中性
 
余晓宜  银行业 首席研究员           沐华   银行业 研究员 
电话：020-87555888-648                      电话：020-87555888-339 
email：yxy2@gf.com.cn                        e-mail:mh@gf.com.cn 

事件： 
1、央行决定从 2008 年 11 月 27 日起，下调金融机构一年期人民币

存贷款基准利率各 1.08 个百分点，其他期限档次存贷款基准利率作

相应调整。同时，下调中央银行再贷款、再贴现等利率。 

2、决定从 2008 年 12 月 5 日起，下调工商银行、农业银行、中国银

行、建设银行、交通银行、邮政储蓄银行等大型存款类金融机构人

民币存款准备金率 1%，下调中小型存款类金融机构人民币存款准备

金率 2%。同时，继续对汶川地震灾区和农村金融机构执行优惠的存

款准备金率。 

 
点评： 
 
1、大幅降息反映了防通缩的政策目标 
 
在国内重大自然灾害和国际经济金融环境的不利因素影响下，我国

GDP和CPI从趋势上看均出现环比下降，与CPI回落一致的，还有货

币供应量增幅。央行发布的10月份金融数据显示，M0、M1、M2当
月同比增幅分别为10.59%、8.85%和15.02%，其中M1（狭义货币

供应量）、M2（广义货币供应量）同比增幅均已回落至接近1998年
亚洲金融危机时期的水平。这两大货币指标的双双下行说明企业投

资意愿回落，实体经济增速下滑，整体宏观经济开始收缩。同期，

银行存款余额的增速持续大幅高于贷款增速（如图1），这也与经济

下行周期存款回流的趋势相吻合。 
在这种形势下，货币政策由“从紧”转为“适度宽松”已是必然。

央行也采取了多管齐下的手段放松对货币信贷的调控，包括9月以来

四次下调存贷款利率、三次下调存款准备金率、降低央票发行规模

与频率以及取消对商业银行信贷规模硬性约束等。此次的大幅降息

是继1997年10月23日贷款基准利率下调144BP与1999年6月10日存

款利率大幅降低153BP后降幅最大的一次（1997-2003年处于通货紧

缩时期），此举一方面与全球降息幅度接轨，另一方面也反映出我

国短期内防通缩的政策目标。降息后1年期存贷款利率分别为5.58%
和2.52%，距近10年存贷款利率最低点分别为27BP、54BP（如图2）。
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图1：贷款与储蓄存款增速  
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数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

图2：一年期存贷款利率走势图  
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数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

表 1：金融机构存贷款利率表                                          单位：% 

  调整前利率 调整后利率 调整幅度 

金融机构人民币存款基准利率 

活期存款 0.72 0.36 -0.36 
三个月 2.88 1.98 -0.9 
半 年 3.24 2.25 -0.99 
一 年 3.6 2.52 -1.08 
二 年 4.14 3.06 -1.08 
三 年 4.77 3.6 -1.17 
五 年 5.13 3.87 -1.26 
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金融机构人民币贷款基准利率 

六个月 6.03 5.04 -0.99 
一 年 6.66 5.58 -1.08 
一至三年 6.75 5.67 -1.08 
三至五年 7.02 5.94 -1.08 
五年以上 7.2 6.12 -1.08 

个人住房公积金贷款利率 

五年以下（含） 4.05 3.51 -0.54 
五年以上 4.59 4.05 -0.54 

人民银行对金融机构存款利率 

法定准备金 1.89 1.62 -0.27 
超额准备金 0.99 0.72 -0.27 

人民银行对金融机构贷款利率 

二十天 4.14 3.06 -1.08 
三个月 4.41 3.33 -1.08 
六个月 4.59 3.51 -1.08 
一 年 4.68 3.6 -1.08 
再贴现 4.32 2.97 -1.35 

数据来源：人民银行网站，广发证券发展研究中心
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2、降息对银行08年业绩影响偏正面，但由于其加大了未来降息

幅度预期，对09年息差水平进一步降低的预期也随之加大 
 
由于已近年末，此次大幅降息对2008年的息差水平基本没有影响，

而其对债市的刺激有利于银行年内债券收益的增加，加之准备金下调有助

于存贷比高的银行释放流动性，综合考虑对银行2008年的净利润影响偏

正面。 
出于早放贷早受益的考虑，2009年1季度的贷款投放可能出现放量增

长，而贷款重定价在09年1、2季度也将达到高峰。此次的大幅降息在一

定程度上透支了此前对09年的降息预期，对于银行2009年的新增贷款和

存量贷款重定价均会产生较大的负面影响，债券再投资的收益也将下滑。

但由于活期存款利率同时下调了36BP，银行利息成本的下降好于预期，

对息差影响正面。综合考虑准备金下调的正面影响，预计银行2009年的

净息差减少约15BP，净利润增速降至5%以下。 
此外，本次大幅降息后可能使市场进一步调低降息预期，如果利息水

平进一步下降，将继续压缩银行的利息收入，银行的净利润将出现负增长，

2010年的业绩也随之看低。潜在的有利影响是，较早的大幅降息有利于

缓解企业的资金压力，增加银行贷款回收的概率，从降低不良贷款层面对

银行利润做出贡献。 
 

3、银行体系流动性充足，准备金率持续差别下调有利于中小银

行的规模扩张 
 
此前，央行通过降低央票和正回购的发行量向银行体系释放流动性，

银行间利率下滑、第3季度银行存贷比开始出现缓慢下降均表明银行间的

流动性较为充足。在本月正式宣布取消商业银行的贷款额度限制、提出4
万亿经济刺激计划并鼓励商业银行为08年底前1000亿元的中央投资项目

提供配套贷款之后，下调准备金率更是成为普遍的预期。此次准备金率下

调将释放出约6500亿元资金，中小银行下调幅度继续高于大型银行，贯

彻了央行鼓励银行向中小企业放贷的意图。 
 

表 1：商业银行存贷利差及存款期限结构比较（08H） 
 工行 建行 招商 兴业 浦发 民生 
贷款平均利率 6.97% 7.07% 6.90% 7.36% 7.23% 7.24%
存款平均利率 2.08% 1.94% 1.94% 2.25% 2.10% 2.57%
存贷利差 4.89% 5.13% 4.96% 5.11% 5.13% 4.67%
 
活期存款占比 48.71% 53.88% 53.57% 45.40% 44.12% 42.99%
定期及其他类存款占比 51.29% 46.12% 46.43% 54.60% 55.88% 57.01%
 
 华夏 深发展 中信 北京 南京 宁波 
贷款平均利率 7.17% 7.00% 7.20% 6.95% 8.19% 8.12%
存款平均利率 2.40% 2.31% 2.30% 1.89% 2.22% 2.08%
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存贷利差 4.77% 4.69% 4.90% 5.06% 5.97% 6.04%
 
活期存款占比 38.36% 28.76% 45.36% 60.80% 53.15% 53.35%
定期及其他类存款占比 61.64% 71.24% 54.64% 39.20% 46.85% 46.65%

数据来源：银行财报，广发证券发展研究中心 
 

降息周期中，活期存款占比低、贷款占比低、议价能力强的银行具有

更大的调整空间。因此相对于国有大行和股份制银行，以中小企业为客户

主体的城商行在承担更高风险的同时，依然可取得较高的贷款利率。加之

城商行等中小银行相对于国有大行，准备金率的要求放得更宽（表2），存

贷比较低、资本充足率较高的它们有望通过规模扩张获得行业内较高水平

的增长。 
 

表2：调整后的存款准备金率 
 准备金率（2008年11月27日起） 预计09年利润增速 

工商银行、农业银行、中国银行、

建设银行、交通银行、邮政储蓄

银行等大型银行 
15.5% 略低于行业平均 

中小银行 13.5% 高于行业平均 
数据来源：广发证券发展研究中心



 

 
 

PAGE 6      2008-11-27 
 

行业跟踪分析报告

4、利率倒挂现象的消除有利于住房贷款的发展 
此次降息中，三年期和五年期存贷款利率采用了非对称降息，其中三

年期存款利率下调117BP至3.6%，五年期存款利率下调126BP至3.87%，

而对应期限的贷款利率均下调108BP，从而解决了五年期住房贷款利率打

七折后利差倒挂的问题（表3）。此举将推动银行推出房贷新政、发展个人

住房贷款的积极性。此前，房贷新政的迟迟未出，以及房价走低预期，使

得银行个人住房贷款同比增幅连续回落至个位数，此次贷款利率的大幅下

调及住房公积金下调54BP，也可推动一部分需求偏刚性的购房者的房贷

需求。 
 

表3：调整后优惠住房贷款利率利差倒挂现象消除 
调整后三至五年期贷款利率 5.94% 
对应优惠利率 4.158% 

调整后三年期存款利率 3.6% 
利差 0.558% 

调整后五年期以上贷款利率 6.12% 
对应优惠利率 4.284% 

调整后五年期存款利率 3.87% 
利差 0.414% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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