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中国中国中国中国：：：：利率利率利率利率意外意外意外意外下调促增长下调促增长下调促增长下调促增长 
 
 
� 中国人民银行（以下简称央行）两年多来首次下调利率，采取非对称方式下调存款和贷款利率，同时上调

存款利率上限，以进一步深化利率市场自由化。 

 

� 央行表示，虽然该举措旨在考虑存款利率的前提下降低借贷成本，但企业的下滑风险和高借贷成本才是该

实施举措的主要原因。 

 

� 最新的利率调整不会对市场总体需求产生较大影响。由于预计 2015年市场自由化程度会进一步深化，（定

向）利率/存款准备金率会降低，经济会保持稳定增长，我们保持对 2014 年中国 GDP 增长为 7.4%，而 

2015年继续增长到 7.5%的预测。 
 

 

利率下调利率下调利率下调利率下调出乎意料出乎意料出乎意料出乎意料 

央行两年多来一直未调整利率，但在上周五晚（11 月 21 日），央行意外宣布下调利率，采取非对称方式下调

存款和贷款利率，这是自 2012 年 7 月以来的首次利率下调；同时，央行上调存款利率上限，以进一步深化利率市

场自由化。该计划于次日（11月 22日）生效。 

 
如下表所示，利率下调是非对称的，存款利率降低 0.25 个百分点（2 年期除外），而贷款利率下降 0.4 个百分

点。同时，央行宣布将存款利率上限由 2012年 6月发布的基准利率的 1.1倍上调至基准利率的 1.2倍，以进一步促

进利率自由化。 
 
 

中国：基准利率 

 自 2014年 11月 22日 

(新)  % 

自 2012年 7月 6日 

(旧) % 

调整基点 

活期存款 0.35 0.35 0.0 

定期存款    

3个月 2.35 2.60 -25.0 

6个月 2.55 2.80 -25.0 

1 年年年年 2.75 3.00 -25.0 

2 年 3.35 3.75 -40.0 

3 年 4.00 4.25 -25.0 

贷款利率    

1 年或以下年或以下年或以下年或以下 5.60 6.00 -40.0 

1 年以上至 5年 6.00 6.40 -40.0 

5年以上 6.15 6.55 -40.0 

来源：中国人民银行、大华银行《全球经济与市场研究》 
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另一另一另一另一目标目标目标目标举措举措举措举措：：：：存款利率基本不变存款利率基本不变存款利率基本不变存款利率基本不变 

值得注意的是，该举措考虑到新存款利率上限（现为基准存款利率的 1.2 倍，星期五前为 1.1 倍），因此比之

前更具针对性，目的无疑是降低贷款成本，且在中国向内需模式转变的过程中保持储户的购买力。 

 
1年期存款利率下调 0.25 个百分点至 2.75%。在当下的存款竞争环境中，银行最高可将利率上调为基准利率的

1.2 倍，即 1 年期利率最高为 3.3%。这正是周五调息前的一年期利率的 1.1 倍，具体参见下表。其他存款期和上限

实施后的存款利率基本保持不变（2至 3年期除外）。 

 
中国： 存款利率变化对比（含上限） 

 自 2014年 11月 22日 

(新) 

% 

调整为基准几率的 1.2倍后 

% 
自 2012年 7月 6日 

(旧)  

% 

调整为基准利率的 1.2倍后 

% 
调整 (实行上限后) 基点 

活期存款 0.35 0.42 0.35 0.39 3.5 

定期存款      

3个月 2.35 2.82 2.60 2.86 -4.0 

6个月 2.55 3.06 2.80 3.08 -2.0 

1年年年年 2.75 3.30 3.00 3.30 0.0 

2 年 3.35 4.02 3.75 4.13 -10.5 

3 年 4.00 4.80 4.25 4.68 12.5 

来源：中国人民银行、大华银行《全球经济与市场研究》 
 

 

央行央行央行央行调息调息调息调息的的的的原因原因原因原因 

很明显，上周五宣布的调息措施旨在下调贷款利率，并在商业银行实行最高 1.2 倍上限以争夺存款市场时，保

持存款利率的稳定。 

 
从某种意义上说，该举措可视为另一“定向”举措，类似于之前对存款准备金率、存贷比和一系列流动工具

（包括常备借贷便利）所采取的措施，中期借贷便利，抵押补充贷款等），而非大范围的利率下调，或完全的货币

刺激。 

 
不可否认，虽然央行强调整体政策保持稳定性，但在该声明的答疑部分表示，高贷款成本和贷款困难，在小型

企业尤为突出，已被视为利率下调的主要原因。央行也承认，增长的下滑风险和早期经济结构调整的困难表明无需

刺激政策，央行将维持现有政策立场。 

 

影响影响影响影响 

央行在利率下调中，清楚注意到了企业所面临的高额贷款成本，以及进入 2014 年第四季度以来的疲软经济数

据，而上周四（11 月 20 日）公布的汇丰制造业采购经理人指数将数据拉高，正好升至 50，但却是半年来的最低

值。 

 
然而，央行并未像以前一样进行大范围调整，考虑到存款利率上限，其依然采取“定向”方法。该方法可能沿

用至 2015 年。随着新一年的到来，预计将有更多存款准备金率、利率的定向下调，和利率自由化的措施。预计到

2015年底，1年期贷款利率将下调 0.5个百分点至 5.10%，存款利率也将小幅下调。 

 
对于经济增长预测，我们依然维持 2014 年增长 7.4%（前三个季度增长已达 7.4%）和 2015 年增长 7.5%的预

测。相信货币政策将保持经济稳定增长，预计 2015年下滑风险依然明显。 
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这将再次肯定我们对人民币的预期：由于央行调整其政策措施，且美联储转向利率“正常化”，预计 2015 年

人民币升值空间有限，可能出现货币双向波动。我们维持 2014 年底美元兑人民币汇率为 6.10，2015 年底为 6.03

的预测，短期效应可能对人民币不利，收益差异会缩小。 

 

 

央行利率下调声明(中文) 

公告 

http://www.pbc.gov.cn/publish/goutongjiaoliu/524/2014/20141121181257976774319/20141121181257976774319_
.html 

 

答疑 

http://www.pbc.gov.cn/publish/goutongjiaoliu/524/2014/20141121183605673923201/20141121183605673923201_.html 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
免责声明：本文分析的资料均来自公开的信息。尽管本文所含信息被认为是可靠的，但大华银行集团对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。同

时，本文包含的意见和预测仅反映我们在本文分析发布时的意见，如有变更，恕不另行通知。大华银行集团可能持有本文提及的货币和金融产品的头

寸，并有可能影响其中的交易。在达成任何拟定交易之前，读者应不依赖大华银行集团或其关联公司而独立确定交易的经济风险和价值以及法律、税

务、会计特征和后果，并且读者须能够承担这些风险。本文及其内容是大华银行集团的专有信息及产品，不得复制或用于其他用途。本文以英文书

写，中文版本为大华银行集团内部翻译版本且仅供参考。中、英文版本若有任何歧义，均以英文版本为准。 

另，本文内容由新加坡大华银行提供，大华银行（中国）有限公司对本文所含信息的准确性及完整性不作任何保证也不承担任何法律责任。 

 


