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（市场有风险·投资须谨慎） 

             明年将会继续加息 3-4 次 

中国人民银行 24 日宣布，自上调金融机构人民币存贷款基准利率，一年期存贷款

基准利率分别上调 0.25 个百分点。这是中国人民银行年内第二次加息，也是自中央宣

布要实施稳健货币政策以来的首次加息。经过此次加息后，一年期存款利率为 2.75%，

一年期贷款利率为 5.81%。其他各档次存贷款基准利率均相应调整，活期存款利率不变，

仍为 0.36%。自 2010 年 10 月 20 日起金融机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，

由 2.25%提高到 2.50%。 

一季度国内生产总值增长 11.9%，二季度增长 10.3%，三季度增长 9.6%，预计四季

度经济增长 9%，今年增长将达到 10%。经济平稳增长为政策调整提供了空间。 

12 月 3 日召开的中共中央政治局会议指出，要实施积极的财政政策和稳健的货币政

策，增强宏观调控的针对性、灵活性、有效性。早在 1951 年英国经济学家米德就提出

了政策搭配的思想，一种政策工具只能用来实现一种目标，要同时对付多个相互独立的

政策目标，就要有多种不同的政策工具。积极财政政策和稳健货币政策相互搭配，有利

于保增长和防通胀。 

要实施稳健的货币政策，按照总体稳健、调节有度、结构优化的要求，把好流动性

这个总闸门，是货币条件回归常态的主要表现。要根据经济金融形势和外汇流动的变化

情况，继续综合运用多种货币政策工具，采取数量型工具和价格性工具以及宏观审慎管

理的方式。目前央票已经持续低量的发行，公开市场操作在管理流动性上的能力不足，

存款准备金率已经处于高位。 

人民银行 08 年连续 5次降息，达到 2.25%，旨在保证银行体系流动性充分供应，其

核心目标是为了保增长，较低的利率也降低了居民和企业以现金和银行存款保有资产的

愿望，由此推动了对有价证券及其他实物资产的需求。低利率让储蓄对居民变得无利可

图，限制了普通居民分享经济成果的机会，造成资金借入者与广大储户之间的收益分配

不公。如果不加息，将大大加重城市百姓的经济负担。在工资性收入增长停滞或者增长

异常缓慢的情况下，CPI 直线上升对广大中产阶级以下百姓的影响是巨大的。 
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从上世纪 90 年代开始,我国已经经历了几次负利率阶段。第一次是 90 年代初期,此

次负利率出现 6个月后,央行才第一次加息,名义利率最高到 10.98%。第二次负利率阶段

始于2003年底,止于2005年初,名义利率到达了历史最低值1.98%,央行在负利率一年后

才选择加息。第三次负利率阶段开始于 2007 年 2 月,历时 21 个月。此年内,央行连续 6

次加息。今年 2 月份，居民消费价格同比上涨 2.7%，超过一年期定期存款利率。11 月

份我国 CPI 同比上涨 5.1%，创 25 个月来新高。现在已经连续有 11 个月的时间呈负利率

状态。我国自 2010 年 2 月份以来，实际利率一直为负，这导致资金使用成本很低，过

多的货币累积到投资领域， 资产泡沫化严重。10 月份，居民储蓄减少 7003 亿元，出现

了历史罕见的存款搬家，同时当前居民选择投资的比例首次大于储蓄比例。 

进入 21 世纪以来，我国物价经历了三次较大的波动。第一次从 2003 年 1 月 CPI 由

负转正后到 2004 年开始加快上涨，到 7 月份最高涨幅达到 5.3%；第二次从 2006 年 3

月—2008 年 4 月，CPI 由最低 0.8%持续上涨至 8.7%；目前正在经历第三次波动，CPI

由 2009 年 11 月份由负转正后到今年 9月份上涨 3.6%。从持续的时间来看，第一次经历

了 18 个月的上升期，第二次为 23 个月，目前这次仅持续上涨 13 个月，且涨幅明显低

于前两次，仍处于 CPI 上升阶段的中期，明年 CPI 将达到 4%，一季度可能超过 5%。中

国还存在结构性的价格上行压力。当前国内劳动力和服务业等价格趋升，资源环保成本

加大，资源性产品价格有待理顺，都可能影响通胀预期。 

加息是应对通胀的重要选择，是央行货币政策由适度宽松转向稳健的一个信号。

“稳健的货币政策”含义包括：增强针对性和灵活性；保持经济平稳较快增长；管理通

胀预期；管理价格体系；加强流动性管理，引导信贷速度增长并优化信贷结构，支持经

济结构调整。从长远看，加息对实现经济增长，结构调整、扶持新兴产业有着重要的作

用。年内加息的政策时滞会大大缩短，稳定和引导通胀预期。预计明年春节到人代会期

间开始加息，加息三到四次，每次至少 0.25 基点，逐步扭转负利率的状况。长期来看，

中国的利率水平应该逐步提高，而利率的上升将推高投资成本，从而抑制投资增长和 GDP

增长的潜力。 

利率上调会改变全社会资金的风险溢价水平，影响资产价格，以及实体经济的融

资成本。目前企业经营状况仍在恢复之中，尤其是民营经济和广大中小企业盈利能力仍

较弱。在利率市场化程度不高的环境中，利率对流动性管理甚至对控制经济过热，效果

都非常有限。成本拉动价格上涨动用货币工具一般无效。 
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回顾历史，日本有着过早退出的教训。本世纪初，日本经济出现短暂复苏，GDP
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增长率由 1999 年的 0.6%上升到 2000 年的 2.8%。日本银行宣布终结长期的零利率政策，

将银行同业间无担保隔夜拆借利率由 0.03%上调至 0.25%。加上同期美国 IT 泡沫破灭，

最终导致经济再次跌入谷底。由于紧缩政策先于经济复苏，重击了对好不容易走出泥潭

的日本经济。从 70 年代美国的情况看，一旦央行货币政策由宽松向偏紧过渡，股市的

反应会相当剧烈。1976 年年初是美国货币政策由宽松过渡到偏紧的一个拐点，此时道琼

斯指数在 1000 点附近，随着偏紧政策的逐步实施，该指数在随后两年时间里回落到 750

点的水平，回落幅度约为 25%。 

2010 年，由于不同经济体之间的经济复苏程度存在较大的差异，其宏观经济政策调

整时间及力度也将呈现出较大的差别。澳大利亚、印度、韩国、加拿大、巴西已经开始

逐步退出经济刺激政策。其中许多国家连续加息，是因为通货膨胀达到两位数。如果 G20

各成员国对宽松货币政策进行调整不能同步，货币政策上的利率变化出现大的差异，将

有可能导致各国货币间汇率的波动和增加国际贸易中的汇率风险。继续实施宽松货币政

策的国家其资金将出现大量外流，而及早退出宽松货币政策的国家将出现资金大量的流

入，加息之后，中美利差继续扩大，会对热钱产生引导效应，国际资金的不均匀和无序

流向将加剧国际资本市场的动荡，对中国股市带来不利影响。 

加息前 A股多出现震荡市道，而一旦宣布加息，市场走势就会明朗。在过去十次加

息后的首个交易日里，3 个交易日沪指下跌，其余 7 个交易日沪指均上涨。如果与市场

进行了充分的沟通，可以使其对市场冲击降到最低。2006~2007 年的牛市正是在加息初

段成长起来的，只有当紧缩政策趋于极限，加息和通胀形成恶性循环时，才是泡沫真正

破裂的时候。 

央行保持目前的利差水平，银行业受益。扩大利差和缩小利差都不可取。扩大利差，

会增加放贷动力，加剧流动性问题。缩小利差，会减弱对经济的支持力度。基准利率上

调有利于增强银行的吸储能力，改善银行的资产负债结构。加息将直接提升保险公司在

银行存款、债券投资以及贷款的净收益率，使保险公司的回报率趋于上升。房地产业对

信贷依赖度很高，在上调存款准备金率、加息及未来出台房产税等多重政策影响下，房

地产市场面临较大压力。加息将对资金密集型行业构成一定负面影响。对有色金属、钢

铁、石化、航空、机械、电力等实体行业企业带来不利影响。 

 

－正文完毕－ 
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公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表

分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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