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物价和经济增长或超预期 加息提前来临  

——10 月 19 日加息点评 
 

 发布日期：2010 年 10 月 19 日  

主要观点： 

 我们认为加息可能是 21 日即将公布的宏观数据超预期。

第一，9 月份物价可能超预期，有可能超过 8 月份 3.5%
的高点，上涨趋势延续；第二，经济增速有望好于预期。

前期的 PMI 和工业增加值增速都已出现止跌回升，四季

度经济增长小周期寻底有望实现，经济将企稳回升。 

 加息旨在调控物价，更重要的是抑制资产价格的过快上

涨。目前国内市场流动性充裕，这直接推升了国内资产

价格及物价，9 月份全国 70 个大中城市房价同比上涨

9.1%，而环比再次上涨 0.5%。抑制资产价格过快上涨

任务艰巨，因此，货币适度收紧，加息措施出台。 

 而经济增长好于预期，这为加息留下了空间。我们判断

四季度环比见底，2011 年同比见底，若经济如期回升，

加息周期将开始。考虑 2011 年上半年物价可能趋势性上

涨，一季度有可能再次迎来加息的时间窗口。 

 此次加息也给人民币汇率走势及热钱流入趋势添加了变

数。在外部压力下，人民币升值压力短期仍在。但根据

我们的研究判断，“热钱”流入盯得锚主要是资产投资收

益，利息差非主要的决定因素。因此，如果资产价格能

得到有效抑制，乃致资产价格走低，那么，加息不会导

致热钱的加快流入。 

 此次加息也表明中美货币政策开始背离，货币政策背离

的原因在于两经济体经济增长态势的背离及物价走势的

背离。欧美经济复苏趋缓将是大概率事件，而其物价走

势却是持续低于 2%，通缩担忧增加。而我国却是相反，

经济较高增长，而物价高企。货币政策的背离成为不得

不做的选择。 
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主要事件： 

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。 

 点评： 

1、中美货币政策背离源于两经济体经济增长态势和物价走势的背离 

当前，欧美日发达经济体刺激政策作用逐步消费，而失业率高企，居民消费和私人投资

并未完全恢复，经济增长动力弱化，经济增速将放缓。而与此同时，欧美日经济体的物价持

续低于 2%，其中，美国为 1.8%，欧盟为 1.1%，日本为-0.9%，这些经济体不是担心通货膨

胀，而是担心进入通货紧缩。因此，在经济复苏趋缓而物价走低的背景下，欧美日需要也可

以再次采取量化宽松的货币政策。 

而不同于欧美日的物价走势，我国物价在 8 月份已经攀升至 3.5%，且是自 2010 年 2
月份以来连续 7 个高于一年期存款利率，负利率还将继续。与此同时，我国的资产价格上涨

趋势并未得到明显遏制，其中，9 月份的房地产价格环比增长再次上升 0.5 百分点，而同比增

速虽下降 0.2 个百分点，但仍高达 9.1%。及时回收流动性充裕，适度收紧货币，抑制资产价

格过快上涨，乃至防止泡沫的产生是保证经济持续、健康发展的必要措施。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图1： 不同欧美日低于2%，中国物价高企 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图2：9月份房地产价格环比再次上升，抑制资产价格任务艰巨 

2、中国经济小周期寻底有望在四季度实现，经济企稳为加息提供了空间 

保持经济平稳较快增长是我国经济运行的基本目标，从目前的情况，我国经济已经企稳。

PMI 已连续两个月回升，9 月份升幅达到 2.1 个百分点，升至 53.8%。 

生产部门也是企稳迹象明显，8 月份工业增加值同比增速回升 0.5 个百分点，更关键的

是，占工业总产值超过 70%的重工业也在 8 月份止跌回所，并且是开始节能减排调控下实现，

增速止跌回升表明表明经济增长下滑幅度将缩小。而提出季节因素后，工业生产企稳更加显

著，季调后的工业增加值增速及长期趋势已经连续两个月回升，经济系统企稳已经明确。 

因此，自二季度以来的经济小周期调整有望在四季度见底。经济的企稳为加息提供了空

间。 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图3：PMI连续两个月持续回升，预示经济有望企稳 
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数据来源：Wind，东北证券。 

图4：工业增加值增速也已企稳回升，生产系统恢复基本确认 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图5：经济增长有望在四季度见底，为加息提供了空间 

3、加息若有效抑制资产价格，不会导致热钱加速流入 

从中美利差与热钱流入的关系看，热钱流入既有在中国利率低于美国利率的时候大量流

入（如 2007 年），也有在高于美国利率的时候流入（如 2002-2004 年及 2009 年二季度以来）。

相反，而热钱的大规模流出既在中国利率高于美国利率的时候（如 2008 下半年-2009 年一季

度），也有在相反的时候（2005-2006 年）。因此，难以说中美利差扩大会加大热钱流入。 

相反，对比中国热钱大量流入的时期，都是中国资产价格快速上涨的时期，如 2003 年
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到 2004 年的房价高涨，即 2007 年的房价和股市的快速上涨，以及 2009 年二季度以来的房

价回升。 

因此，根据我们的研究判断，热钱的流动盯得锚主要是资产投资收益，利息差非主要的

决定因素。如果资产价格能得到有效抑制，乃致资产价格走低，那么，加息不会导致热钱的

加快流入。 
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  数据来源：Wind，东北证券。 

图6：中美利率走势及热钱流入情况 
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