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房地产 再次加息，关注其累积效应 

——央行加息 25 个基点点评

事件 

中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷

款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，

其他各档次存贷款基准利率相应调整。 

评述 

本次加息主要目的在于遏制物价过快上涨。温家宝总理在2011农历新

年前两次公开表示，今年经济工作的头等大事是稳定物价。市场普遍预计

1月份CPI将超过5%，春节期间我们亲身感受是物价飞涨，尤其在上海这样

的一线城市。据媒体报道，河北、山东等北方地区干旱时间已经超过5个

月，农产品价格上涨预期进一步增强。加息是遏制物价过快上涨的利器，

但对地产构成利空。 

加息25个基点，对行业影响不大，但累计效应雷同于温水煮青蛙。根

据测算，加息25个基点对消费者购房负担影响为1-3%，而且购房者对利率

的敏感程度远不及首付比例。本次加息加大了上市公司的财务支出，对业

绩的影响不及2%，负面影响十分有限。加息的累积效应却不可小视，其效

果与温水煮青蛙相似。 

各银行首套房贷优惠利率相继取消，刚需也为政策所伤。继一些股份

制银行全面取消首套房贷优惠利率后，中国四大银行（工、建、中、农）

近日也开始对首套房贷动刀，首套房贷优惠利率面临被全面取消。调控市

道中，刚性需求也逃不掉被错杀的命运。考虑到购房者对利率的敏感度，

银行此举将对房屋销量影响甚微。 

第三波调控袭来，我们预计2011年房屋成交量将有所反复。上海重庆

房产税的新老划断将诱使二三线城市踊跃购房钻政策空子，限购三个月之

后成交量便可恢复，唯独禁购令影响37个城市的需求。我们认为，2011

年房屋成交量会有所反复，但总量不会低于去年。 

地产投资方面，我们维持年度策略报告的观点，2011年政策面向下，

房地产股难有大的行情，但行业过低的估值水平将提供反弹的契机，诱因

可能是地产实体见底、房价适度回落等。长期投资者可在行业调整时逢低

吸纳，推荐万科、保利地产、中天城投、滨江集团、首开股份、荣盛发展、

中南建设等。 
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成交金额 房地产(申万) 上证综合指数
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利率调整前后对比图： 

调整后利率 调整前利率 调整幅度

一、城乡居民和单位存款

    （一）活期存款 0.40 0.36 0.04

    （二）整存整取定期存款

三个月 2.60 2.25 0.35

半　年 2.80 2.50 0.30

一　年 3.00 2.75 0.25

二　年 3.90 3.55 0.35

三　年 4.50 4.15 0.35

五　年 5.00 4.55 0.45

二、各项贷款

六个月 5.60 5.35 0.25

一　年 6.06 5.81 0.25

一至三年 6.10 5.85 0.25

三至五年 6.45 6.22 0.23

五年以上 6.60 6.40 0.20  

数据来源：中国人民银行 

2006 年以来利率调整地产股走势 

次数 调整时间 调整内容 第二交易日沪指表现 第二交易日地产板块表现

14 2010年12月25日 一年期存贷款基准利率上调0.25个百分点 跌1.9% 跌2.88%

13 2010年10月19日 一年期存贷款基准利率上调0.25个百分点 涨0.07% 跌4.42%

12 2008年12月22日 一年期存贷款基准利率下调0.27个百分点 跌4.55% 跌3.52%

11 2008年11月26日 一年期存贷款基准利率下调1.08个百分点 涨1.05% 涨2.28%

10 2008年10月30日 一年期存贷款基准利率下调0.27个百分点 涨2.55% 跌1.43%

9 2008年10月9日 一年期存贷款基准利率下调0.27个百分点 跌3.57% 跌6.17%

8 2008年9月16日 一年期贷款基准利率下调0.27个百分点 跌2.90% 跌4.60%

一年期存款基准利率上0.27个百分点；

一年期贷款基准利率上调0.18个百分点

一年期存款基准利率上调0.27个百分点；

一年期贷款基准利率上调0.27个百分点

一年期存款基准利率上调0.27个百分点；

一年期贷款基准利率上调0.18个百分点

4 2007年7月20日
上调金融机构人民币存贷款基准利率0.27个

百分点
涨3.81% 涨2.59%

一年期存款基准利率上调0.27个百分点；

一年期贷款基准利率上调0.18个百分点

2 2007年3月18日 上调金融机构人民币存贷款基准利率0.27% 涨2.87% 涨1.78%

1 2006年8月19日 一年期存、贷款基准利率均上调0.27% 涨0.20% 涨0.32%

涨3.18%

涨3.00%

5 2007年8月22日 涨1.49%

3 2007年5月19日 涨1.04%

涨1.15%

6 2007年9月15日 涨2.06%

7 2007年12月20日 涨0.18%

涨1.05%

 

数据来源：WIND 
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附一：中国人民银行决定，自 2011 年 2 月 9 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷

款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整（见附表）。 

 

附表： 

 

金融机构人民币存贷款基准利率调整表（单位：%） 

  调整后利率 

一、城乡居民和单位存款   

 （一）活期存款 0.40 

 （二）整存整取定期存款  

            三个月 2.60 

            半 年 2.80 

            一 年 3.00 

            二 年 3.90 

            三 年 4.50 

            五 年 5.00 

二、各项贷款  

            六个月 5.60 

            一 年 6.06 

            一至三年 6.10 

            三至五年 6.45 

            五年以上 6.60 
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