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关于央行 08 年末第五次降息分析 

事件描述： 

中国人民银行决定：从 2008 年 12 月 23 日起，下调一年期人民币存贷款

基准利率各 0.27 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、再贴现利率。从 2008 年 12 月 25 日起，下调金融机构

人民币存款准备金率 0.5 个百分点。 

事件评论： 

此次降息是央行在 08 年第五次降息，其中 1 年期存款利率已累计下调 189

个基点至 2.25％，1 年期贷款利率累计下调 216 个基点至 5.31％。如此密集的

使用降息调控政策是在国内宏观经济呈现快速下滑趋势，通涨压力迅速缓解，以

及全球主要经济体联手降息的背景下推出的。这充分显示出政府全力保经济增长

的决心，也是实施适度宽松的货币政策的延续。随着通货紧缩预期增强，以及宏

观经济可能仍呈现恶化趋势，预计 09 年（主要集中在上半年）央行仍有 4－5

次降息空间（每次 27 个基点）。 

国家统计局 12 月中旬公布的数据显示，国内宏观经济继续呈现快速下滑趋

势，其中 08 年 11 月份全国规模以上工业企业增加值同比增长 5.4%，比上年同

期回落 11.9 个百分点，增速创 2002 年 3 月以来新低。此外，中国 11 月发电量

同比下降 9.6％，为连续第二个月同比下滑，且创纪录最大月度降幅。进出口方

面，11 月中国进出口商品贸易额出现负增长，其中出口下降 2.2%，进口下降

17.9%，而中国此前最近的一次出口负增长是在 2001 年 6 月。 

国内通涨压力迅速消退也为降息创造了下调空间，通货紧缩风险逐步加剧。

11 月我国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨 2.4%，涨幅比上月回落 1.6 个百

分点；11 月工业品出厂价格（PPI）同比上涨 2.0%，涨幅创近 31 个月新低。 

12 月 17 日，美联储降息 75 个基点至 0-0.25%；12 月 19 日日本央行也降息

至 0.1%，接近零利率。全球主要经济体的降息行动也为政府降息提供了较好的

外部环境。 

此次两率双降对资本市场的影响主要表现在： 

固定收益市场方面，本次利率下调幅度基本符合市场预期，由于通缩风险

加大，市场仍有降息预期，宏观基本面仍朝向有利于债券市场的方向发展；不过，

随着未来降息空间的逐渐缩窄，基本面推动因素将逐渐减弱。存款准备金率下调

有利于释放更多资金流入市场（以 11 月份金融机构人民币存款余额 46.2 万亿计
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算，此次降低存款准备金率 0.5 个百分点约释放 2300 亿资金），商业银行有望成

为市场行情的主导力量。2009 年债券市场牛市行情将进入下半场。 

权益市场方面，由于此次降息在预期之中，并且幅度较小，对市场产生的

影响有限。 

 


