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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（见附表）。 

 从 2011 年 2 月 9日起，上调个人住房公积金存贷款利率 0.25 个百分点。开展利用住房公积金贷款支持保障

性住房建设试点工作的城市，贷款利率按照五年期以上个人住房公积金贷款利率上浮 10%执行。 

分析与预测： 

本次加息的背景：本次上调存贷款利率是进入加息周期后的第三次上调，直接目的仍在于抑制通货膨胀和

管理通胀预期。正如我们在 2 月份第一周报中所提示，利率将逐步发挥管理通胀作用，央行已经在四季度的货币

政策报告中明确指出，今年首要任务是稳定物价水平。由于已经连续 12 个月为负利率，加之 1 月份 CPI 有可能

创本轮上升以来的新高，负利率缺口仍在逐步扩大，本次加息在意料之中，基本确立今年一季度货币收紧的策略。 

本次加息的特点：在时间点上略有超出市场预期，继续采取灵活的非对称加息，活期利率首次上调。继 1

月份上调存款准备金率之后，市场对于再次加息的预期逐步强烈，但大多预计在 1 月份 CPI 数据公布之后，但根

据我们的判断，我们认为早加息比晚加息要好，在 2008 年上半年就是因为利率上调略有所滞后于 CPI 的上涨，

导致后期 CPI 过快上涨，由于今年受到天气灾害影响，预计粮食或减产，将直接推高粮食和食品价格，通胀压力

相当大。本次加息如同前两次，采取非对称加息，即各期限存款利率上调幅度高于贷款，显示央行意在吸引储蓄

回流而减轻企业贷款压力；从期限上来看，仍然是短期的贷款利率幅度大于远期，对于 5 年期以上的住房按揭贷

款压力并不是很大；本次加息最大的特点是活期利率首次上调，这与银行间市场利率差逐步扩大有关，由于流动

性趋紧，银行间市场利率逐步创新高，中美利差也逐步扩大。我们认为今后加息或维持本次加息的特征。 

本次加息的影响：由于本次加息上调了活期利率，将直接增加银行的储蓄成本，加之为第三次加息，再次

确立了进入加息通道，将提高资金成本，有利于抑制货币泛滥和减少商品价格炒作。由于韩国、泰国等新兴国家

在上个月纷纷宣布加息，新兴国家的通胀压力是货币退出的主要因素。欧元区和英国等国家 CPI 已经超过管理目

标，这些国家加息在年内也是迟早事情。本次加息使得人民币升值速度加快，人民币兑美元中间价再创升值以来

新高，利差扩大有利于尽早减小升值空间，降低升值预期，与存款准备金率相结合可以控制热钱流入速度和规模。 

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

之后的主要手段，尽管 1 月份并未上调利率，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，但加息将直接增加投资成本，对房地产等行业将造成较大影响，

也可以视同为房地产调控政策的深化和延续，今日住建部也上调了公积金贷款的利率，五年期以上的上调幅度为

0.2，五年期以下的也为 0.25，上调幅度基本同央行一致，将增加购房者的还贷成本。我们维持年初加息幅度的

判断，认为在今年上半年还有两次加息，但这要根据未来数月的通胀情况做进一步修正，货币政策轮番收紧。 
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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加权平均利率（亿元）        图 4：上海银行间市场利率（%） 

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