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大幅降息刺激短期行情 
 

    ——贷款基准利率和存款准备金率下调点评 
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事件： 
11月26日下午，中国人民银行决定下调人民币存贷款基准利率和金

融机构存款准备金率：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。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个百分点，下调中小型存款类金融机构人民币存款准备金率2个

百分点。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。 

 

评论： 
1、利率下调幅度超出预期，非常时期的非常政策：本次利率下调在

市场预期之中，但幅度超出之前54bp-81bp的判断。从历史上看，上

一次存、贷款利率同时大幅下调（超过100bp）是在11年前，期间同

样存在总需求低迷以及物价大幅下行的问题。在本次央行降息之前，

美联储已经大幅下调联邦基金利率至1%，并有可能继续下调至史无

前例的0.5%；而英国央行在11月6日也大幅下调基准利率150个基点，

同样为1997年以来的最大降息幅度。这些较为异常的举措，显示目

前全球经济处于非常时期，预期明年中国“三率”还有比较大的下

调幅度。 

2、大幅降息增强了调控的主动性：本次央行大幅下调利率与存款准

备金率的原因在于：其一，实体经济与物价下滑超出预期，大幅降

息用以阻止实际利率上行，减轻企业的财务费用与融资成本。在上

世纪90年代的利率下调周期中，物价大幅下行导致实际利率攀升，

使得央行降息效果有所较弱。而明年通缩风险正在加大，央行提前

大幅降息可以未雨绸缪；其二，为银行提供流动性，以支持其增加

信贷投放，配合国家4万亿经济刺激方案；从更长时间来看，可能为

中央政府发债的前奏；其三，提振市场信心，特别是刺激私人部门

投资与社会购房需求。 

3、短期影响正面但并不显著。同4万亿经济刺激方案一样，本次大

幅降息着眼于应对目前经济遇到的困难与矛盾，符合之前中央提出

的“出手要快，出拳要重，措施要准”的要求。我们认为其短期影

响正面，但是效果并不会太显著：一方面货币政策在经济低迷的时 

 

央行下调存贷款基准利率 
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央行下调存款准备金率 
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实际存、贷款利率 
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货币乘数明显下降 
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候对经济刺激作用有限，原因在于此时经济活动收缩，货币乘数明显下降；

二是在物价下行的背景下，目前利率调整更多是避免实际利率明显攀升，对

改善企业的实际融资成本有限；三是虽然公积金利率随之下调，但房地产市

场回暖有待时日；四是虽然对中小企业和其他方面可贷资金在增强，但历史

经验显示，经济下行周期中私营部门的融资往往会受到显著的负面影响，在

企业盈利能力持续下滑且存在破产风险的情况下，银行对其信贷能否放大也

属疑问。 

4、对于股票市场来说：在利率下调超出预期的情况下，短期股市将作出正面

反应，但趋势并未改变，持续性有待观察。目前影响市场的主要因素在于：

其一，基本面持续恶化，但政府有效对冲风险困难重重，更不能改变周期；

其二，在现金流紧张且经济前景不明朗之际，大、小非减持动力依然较强；

其三，从大类资产的配置来看，虽然股权类投资相对债券类投资吸引力上升，

但由于未来还存在较大降息空间，债券吸引力仍然存在。对于货币政策敏感

型行业来说，本次政策调整对银行与地产均产生小幅正面影响，但二者的趋

势性机会尚未来临。 

5、对于债券市场来说：准备金率以及超储利率同时下降，债市将会做出正面

的反应，收益率将会回复至11月13日低位，甚至还有可能更低。主要原因在

于：其一，11月14日以来，市场的降息传闻不断，但是始终未兑现，再加上

长债大量增加，因此长债出现30BP左右的调整。本轮降息幅度超出市场预期，

长债至少会收复“失地”。央行本次大幅降息有可能导致市场预期的降息空

间增大，反映到债市上则是收益率可能会创新低；其二，大幅降息使得商业

银行的资金成本下降，准备金利率下调导致债市资金面更为充裕，而超储利

率则拓宽未来短债收益率的下降空间，本次政策出台之后银行间回购利率、

央票利率以及短债收益率也会有较大幅度的回落，09年短债收益率有可能触

及2005年的低点。其三，长期通缩的概率比较小，因此，长债收益率过低难

以持续，未来半年内长债收益率更多是呈现双边波动的走势。10年期国债收

益率若低于2.8%，我们不建议买入。 

 

图1：股票与债券的吸引力相互转换 
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图2：股权类投资相对债券类投资吸引力上升 
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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。 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 
持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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