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报告要点： 

中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机

构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 2.25%提高到 2.50%；一年期贷款基准利

率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提高到 5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调

整。 

 岂止意外，更有异常。对于此次加息，我们经仔细推敲后认为，存在三个异常之处： 

首先，太过主动。回顾近年来我国历次加息，都是经过各界的充分讨论，有了加息共识之后

才进行的。而央行的加息动作，也总是在“山雨欲来风满楼”之后的，肯定是慢于舆论的。过去

的历史是，通常是市场喊加息几个月了，央行才勉强加 1次，哪有这次如此主动的？几乎没有加

息的压力，居然主动加了。 

其次，时点异常。此次加息的时点，正值中共十七届五中全会刚刚结束，我们认为，这绝非

偶然。这种安排，暗示着此次加息或是更高层的决策部署，并且是“有组织、有计划”的，有更

深远的策略意义。 

最后，加息公告异常。以前的加息，人民银行通常会在加息公告里对加息之目的做解释，例

如防止通胀、防止经济过热等，习惯的用词为“此次调整有利于防止经济增长由偏快转为过热”，

“防止物价由结构性上涨演变为明显的通货膨胀”等。而此次加息公告，仅公布了利率的调整情

况，对于加息目的却不着一字，是否有深意呢？如果说是要控制通货膨胀预期，加息公告为什么

不说？说了，目的明确，可以向居民传达央行控制物价的信心，是有利于强化加息效果的。加息

目的，是央行不愿意说？还是不方便说？ 

由于有上述三点异常，我们认为，此次加息并不应仅从抑制通胀或者房价等角度去简单分析，

可能需要从更深层的角度分析其背后的涵义。 

 中国冷却有好处：外敷内用、冷冻世界。我们这样考虑加息目的，我们认为，在所谓货币战

争、美元宽松的大背景下，中国主动选择加息、可能有以下好处冷： 

首先，不被绑架坐上美元宽松的战车，不使国际资源价格高高在上，不使国内资产价格
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难以控制，摆脱最近以来人民币被全世界围而攻之的局面。中国加息，一方面不跟随美元宽松释

放流动性，将减少资源价格上涨的流动性推力，另一方面，作为全球资源的需求大国，中国经济

的冷却，将降低资源价格上涨的需求端压力。陶冬说“现在是货币政策史上的一次奇观，是我们

一生仅能遇上一次的投资机会”，出发点正是宽松美元。中国作为崛起的大国，将是资源资产泡沫

最大的受害者，自然不允许这个局面的出现。冷却了当前世界经济火车头中国的经济，对美国、

欧洲和日本经济，效果恐怕就是冷冻了，这将减轻中国被围攻的压力。 

其次，保持中国所持有美国国债的购买力。美元的不断贬值，资源价格的不断上涨，都是在

降低中国所持有外汇储备美元美债的相对购买力。中国冷却自己，为收购海外资产创造机会。当

前全球经济兵分两路，一头是发达国家经济疲软，另一头是经济高速增长的以中国为首的发展中

国家。作为全球经济增长的火车头，中国主动选择冷却自身，能够冷却发达国家经济，将创造收

购资产的机会。这种资产，不仅仅是资源，也可以是技术，而不是狂跌不休的美国国债。 

最后，从国内角度出发，现在选择加息冷却经济，也会对当前中国经济增长偏快下的物

价和房价偏高形成遏制，对于防止当前偏快的经济走向过快、过热，无疑利大于弊。 

 基于前面所分析，本次加息的公告有些蹊跷，并未对政策的用意目的做出表述，这并非偶然。

因为从以往情况来看， 如果加息目的在于控制物价，公告一定会谈及。因此我们大胆揣测，

央行或者是不愿意说出加息目的，或者是自己也并不清楚加息来由，这是执行国务院甚至更

高层面的决策，对于管理通胀预期效果未知，于是略去不表。因此，我们才用非常规的思路，

更高层的视角来分析此次加息。而对于权益市场而言，中国经济的冷却对权益市场不利，但

加息可能导致热钱的加剧流入，一定程度可能抵消冷却的作用，因此权益市场并一定很快显

现出冷却的负效应。 

附表： 

金融机构人民币存贷款基准利率调整表 

                                                  单位：% 

  调整前利率 调整后利率 

一、城乡居民和单位存款     

 （一）活期存款 0.36 0.36 

 （二）整存整取定期存款     

            三个月 1.71 1.91 

            半 年 1.98 2.2 

            一 年 2.25 2.5 

            二 年 2.79 3.25 

            三 年 3.33 3.85 

            五 年 3.6 4.2 

二、各项贷款     

            六个月 4.86 5.1 

            一 年 5.31 5.56 

            一至三年 5.4 5.6 
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            三至五年 5.76 5.96 

            五年以上 5.94 6.14 

 

图 1：始于 6 月初的美元下跌过程          

  
资料来源：wind资讯 第一创业整理 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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