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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。 

分析与预测： 

本次加息的背景：是个 34 个月后首度加息，本次加息主要目的在于抑制通货膨胀。上一次加息是 2007 年

12 月，之前曾先后 6 次上调存贷款基准利率。而 2008 年 9 月又开始了降息，5 次下调贷款利率，4 次下调存款

利率。根据一年期存款利率和 CPI 累计同比之差，实际利率已经连续 7 个月为负，而且随着预期 9 月份和 10 月

份 CPI 的继续走高，实际利率最大有可能达到-1.5%水平，根据历史经验实际利率为-1%时往往就有可能采取加

息手段，综合本年度三次上调存款准备金率，基本确立央行四季度货币政策采取审慎抉择的策略。 

本次加息的特点：超出市场预期，灵活的非对称加息。之所以超出市场预期，是因为央行官员曾在多次场

合表达不加息的意愿，另外，近期通过暂时提高六大银行存款准备金率等手段，显示出更愿意通过非加息手段控

制通胀和流动性。然而，在三季度宏观数据即将出台的前一天，此时宣布加息大大超出市场预期。本次加息是灵

活的非对称加息，存款活期利率没有变动，除了一年期的存贷款利率同步上调 0.25 个基点外，其他各期限的利

率涨幅均为存款大于贷款，期限越长，贷款上调的幅度越小。我们认为，央行这样做有其用意，首先活期利率不

变动，可以稳定银行大部分的存款成本，第二，贷款实际上升幅度小于存款，是为了缓解对于实体经济的冲击。

第三，中长期存款利率上调幅度大于贷款，意在增加储蓄意愿，减轻负利率压力。此外，本次加息变动幅度为

0.25 个基点，而以往变动幅度均为 0.27 个基点，央行逐步与国际接轨（各国变动幅度为 0.25，计息期为 365 天）。 

本次加息的影响：本次加息从幅度上来看，低于历次，但从方向上来看，或已进入加息周期，加息最直接

的影响就是提高了资金的成本，有利于抑制货币泛滥，减少商品价格炒作（农产品和房价）。加息之后，大宗商

品市场应声大跌，美国股市也相应调整，主要原因还是在于加息对于经济增长不利，中国需求或有所减弱，美元

也相对止跌回稳。中国本次加息虽然在各大经济体中不是最早开始的，在东南亚一些国家已经连续加息应对物价

上涨，但中国加息没有等到美国之后，或形成骨牌效应，那些面临通胀压力而经济持续好转的国家或效仿中国。 

我们的判断预测：我们认为本次加息是中国刺激政策退出的延续，是继上调存款准备金率、控制贷款节奏

之后的最后手段，其实自去年以来尽管基准利率并未上调，但金融机构的平均贷款利率却逐季走高，反映市场化

的利率手段已经包含加息预期，因此对实体经济冲击不会太大，但加息对于房地产行业将造成较大影响，也可以

理解为房地产调控政策的延续，今日住建部也上调了公积金贷款的利率，尽管上调幅度低于 0.25，但将增加购房

者的还贷成本。我们维持年初的加息幅度判断，认为在年底前很可能还会有一次上调，但这要根据未来数月的通

胀情况，尽管这次加息来得晚了一些，但说明央行管理通胀预期的态度不变，从长远看有利于经济的持续增长。 
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图 1：存款利率与实际利率（%）                      图 2：本次加息的非对称性 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                           数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：金融机构人民币贷款平均利率（%）               图 4：上海银行间市场利率（%） 

     
数据来源：央行  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 
图 5：中美银行间利率差与 NDF(%)                       图 6：金融机构存款准备金率（%） 

    
数据来源：央行  山西证券研究所                             数据来源：WIND  山西证券研究所 
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性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对

任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于
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