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事件： 

央行8月25日晚间决

定，8月 26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 4.6%;一

年期存款基准利率下调

0.25个百分点至 1.75%；

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；放

开一年期以上（不含一年

期）定期存款的利率浮动

上限，活期存款以及一年

期以下定期存款的利率浮

动上限不变。9月 6日起，

下调金融机构人民币存款

准备金率 0.5个百分点；

额外降低县域农村商业银

行、农村合作银行、农村

信用社和村镇银行等农村

金融机构准备金率 0.5个

百分点；额外下调金融租

赁公司和汽车金融公司准

备金率 3个百分点。 

解读： 

此次降准符合市场预期，降息超出市场预期。此次

降准降息之前，市场对降准时点虽有分歧，但对 50bp

的降准（及相应的定向降准）已有预期。而在猪价推高

CPI的情况下，大部分市场人士认为降息空间已明显受

限，短期降息概率不大，目前这一判断已被证伪。降准

对冲外汇占款下降及资金流出，初步预计释放流动性

7000 多亿。国内经济下行压力依然严峻，同时 6 月份

股市又发生大幅调整，令最近几个月人民币贬值预期增

强，资本流出压力加大。这一点从 7月外汇占款明显下

降就可见一斑。人民币贬值预期带来的国内流动性趋紧

压力，在 8月 11 日人民币中间价形成机制调整后未见

减缓，甚至还有增强。虽然央行对汇率调整做了解释，

并表示短期调整已经到位，但市场对人民币贬值预期依

然不减，对央行稳定汇率的持续性也仍存疑。结合对近

期银行超储率已经出现一定程度下降的判断，我们认为，

此次降准释放的流动性规模主要是对冲国内流动性紧

张压力。降息应对实际利率处于历史高位。总体而言，

未来央行降息空间在收窄。虽然年中以来猪价对下半年

CPI走势产生一定的推升作用，但生产资料端的 PPI仍

面临较为严峻的负增长压力。总体来看，全社会的实际

利率依然处于历史高位。因此，央行此次降低利率主要

是为了降低实际利率，以配合经济稳增长。 
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结论： 

 降准对冲外汇占款下

降及资金流出；降息

应对实际利率处于历

史高位 

 降准降息短期对人民

币汇率有一定的贬值

冲击，但央行干预下

短期汇率维持相对稳

定是大概率事件 

 降息降准对市场情绪

有一定修复，但实质

性影响有限 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此次降准降息短期对人民币汇率有一定的贬

值冲击，但央行干预下短期汇率维持相对稳定是大

概率事件。就短期而言，在经济基本面及其预期未

发生改变的情况下，央行降息降准将加大人民币汇

率的贬值压力。但基于以下几点，我们认为，短期

人民币汇率有能力维持相对稳定：其一，前期人民

币汇率贬值部分缘于市场对中国经济及政策取向不

确定性的增强，此次央行双降将有助于减缓市场对

中国经济的担忧，从而又有助于减缓人民币汇率的

贬值压力。其二，李总理明确表示“人民币汇率无

长期贬值基础”，这意味着高层本身并未有明显的

主观贬值意愿，而更多是增强人民币汇率形成的市

场化程度。其三，短期人民币汇率的贬值压力可能

来自于未套保的企业的购汇需求，未必反映市场对

人民币汇率看贬。其四，中长期看，人民币汇率强

弱最终取决于中国经济基本面与世界其他国家经济

状况，而就目前而言，中国经济基本面中长期向好

应是市场多数的看法，同时短期央行拥有的外汇储

备令其具备在较长时期保持汇率稳定的实力。 

近期股票市场大幅下挫主要与市场风险偏好

下降有关，之前政策宽松预期未兑现对股市情绪有

影响，但并非主要矛盾，因此此次超预期降息降准

对市场情绪有一定修复，但实质性影响有限。在证

金公司明确不干预股市日常波动的情况下，A 股再

次进入主要因市场风险偏好下降而带来的寻底过程。

而在 9 月美联储加息与否日益临近的时间窗口，人

民币汇率贬值又导致全球对人民币走向的不确定性
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增强、对中国经济担忧加剧，由此引发了全球风险资产的大幅调整。海外的这些负

面情绪与国内投资者风险偏好下降相互强化，加快了 A 股短期的下跌。尽管之前市

场降准预期未兑现对近期 A 股走势可能也会产生一定影响，但这并非市场走势的主

要矛盾。此次降息降准有助于边际缓和前期市场对国内经济过度悲观的预期，但考

虑到当前经济增长仍面临较大的下行压力，企业盈利改善前景并未实质性明朗，央

行双降对市场风险偏好的修复可能有限。从板块上来看，降准降息将令低估值蓝筹

等利率敏感性行业受益，而在市场情绪依然脆弱的情况下，中报业绩向好被证实、

低估值蓝筹等高安全边际个股获得相对收益的概率可能更高。 

此外，伴随着此次降准降息，央行的存款利率市场化任务也几近完成。此次央

行宣布“放开一年期以上（不含一年期）定期存款的利率浮动上限，活期存款以及

一年期以下定期存款的利率浮动上限不变”，在居民活期存款和一年期以下定期存

款受到余额宝等市场利率冲击的情况下，虽然此次并未放开活期和一年期以下定期

存款利率，但实质上央行的存款利率市场化已经基本完成。 
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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。 
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