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控通胀下微显对经济的关注、市场回落幅度将有限
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2011 年 2 月 8 日  

主要观点： 

 本次加息的形式特点：本次加息首次上调活期存款利率 4BP，继续扩大定

期存款与活期存款的利差。就贷款利率而言，本次加息显得小心谨慎，长

端贷款利率上调幅度小于短期贷款利率的上调幅度。 
 本次加息的政策导向：本次加息延续了管控通胀、降低储蓄和货币的活化

程度的政策手段。从贷款利率的调整幅度看，本次加息显示了管理层对后

金融危机时代企业高负债率水平下总资产回报率相对较低、盈利能力相对

较弱的关注。即本次加息一方面彰显了管理层抑制通货膨胀的决心，另一

方面也微显了对实体经济的关注。 
 本次加息的市场影响及操作策略： 
 本次加息不能理解为利空出尽；本次加息将降低储蓄活化的幅度，对包括

股票市场在内的虚拟市场造成一定冲击；管理层对长端贷款利率的谨慎，

显示本轮加息对实体经济的冲击将是适度的。本次加息，降低了息差，不

利于银行；对于房地产，则主要通过行政手段以及利率政策来管控，调控

目标也是明显的。除此以外，本轮加息对其他行业的冲击与上轮大致相仿。

 当前市场已经较为充分的反应了货币紧缩对市场流动性的压制，而企业业

绩将由于管理层对实体经济发展的关注而不必有太大担忧。1 月 CPI 可能

创新高的一致预期下本次加息是预料之中的，即市场受加息的冲击有限。

 因此，考虑到市场前期的反弹，本次加息整体将难以改变震荡整理中弱势

反弹的格局、即短期市场或有低开高走再整理的运行趋势；市场大幅回调

的空间不大。仓位轻的投资者可以逢低介入受政策扶持且增长相对确定的

板块，比如智能电网、新能源(核电、锂电池等)、新能源汽车等。对银行

地产，以负反馈而非趋势性行情的操作策略对待，短期保持相对谨慎。 
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事件描述： 
2011 年 2 月 8 日，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。 
本次加息是 2011 年的首次加息，也是 2010 年 10 月以来的第三次加息，一年期存款基准利率由 2.25%

提高至 3%。本次利率上调与前期两次又有区别，如下表描述。 
表 1：央行三次加息利率调整幅度列表 

  

调整前

利率 

10月 20

日调整

后利率

12月 26

日调整

后利率

2月 9日

调整后

的利率

上上次

调整幅

度 

上次调

整幅度 

本次调

整幅度 

一、城乡居民和单位存款               

 （一）活期存款 0.36 0.36 0.36 0.4 0 0 0.04 

 （二）整存整取定期存

款             
  

            三个月 1.71 1.91 2.25 2.6 0.2 0.34 0.35 

            半 年 1.98 2.2 2.5 2.8 0.22 0.3 0.3 

            一 年 2.25 2.5 2.75 3 0.25 0.25 0.25 

            二 年 2.79 3.25 3.55 3.9 0.46 0.3 0.35 

            三 年 3.33 3.85 4.15 4.5 0.52 0.3 0.35 

            五 年 3.6 4.2 4.55 5 0.6 0.35 0.45 

二、各项贷款               

            六个月 4.86 5.1 5.35 5.6 0.24 0.25 0.25 

            一 年 5.31 5.56 5.81 6.06 0.25 0.25 0.25 

            一至三年 5.4 5.6 5.85 6.1 0.2 0.25 0.25 

            三至五年 5.76 5.96 6.22 6.45 0.2 0.26 0.23 

            五年以上 5.94 6.14 6.4 6.6 0.2 0.26 0.2 

数据源自央行网站，东北证券 

事件影响分析： 
1、本次加息的形式特点： 

本次加息首次上调活期存款利率 4BP，同时，扩大定期存款与活期存款的利差、尤其是再次扩大了三

月期存款与活期的利率。 
就贷款利率而言，本次加息显得小心谨慎，与 2010 年 10 月首次加息的试探性有异曲同工之妙，即长

端贷款利率上调幅度小于短期贷款利率的上调幅度。 
2、本次加息的政策导向： 
   从存款利率的调整幅度看，本次加息延续了管控通胀、降低储蓄和货币的活化程度的政策手段，通过扩

大存款利率的方式，实现将各类利率敏感的投机市场的货币逐步渐进的回落至银行体系尤其是定期化的政

策导向，以便抑制通胀水平。同时，本次加息，可以理解为对 1 月 CPI 可能再创新高的反应。 
从贷款利率的调整幅度看，除了通过加息、合理引导投资，防范资产泡沫外，本次加息显示了管理层对

后金融危机时代企业高负债率水平下总资产回报率相对较低、盈利能力相对较弱的关注。 
即本次加息一方面彰显了管理层抑制通货膨胀的决心，另一方面也显示了对实体经济的关注。 

3、本次加息的市场影响及操作策略、 
市场影响： 
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从本次加息的形式特点以及政策导向，并考虑当前的估值水平以及风格溢价情况，笔者认为： 
其一、本次加息不能理解为利空出尽。因为，就加息特点来看，管理层未来可能还会在负利率缩小的初

期还会加息确认。 
其二、本次加息增加存款尤其是活期存款利率以及 3 月期与活期的利差，这将增大存款尤其是 3 月期定

存的吸引力，将降低货币活化的幅度，对包括股票市场在内的虚拟市场造成一定冲击。 
其三、本次加息，管理层对长端贷款利率的谨慎，显示本轮加息对实体经济的冲击将是适度的。 
其四、本溪加息，就行业看，由于上调活期及扩大定存，降低了息差，不利于银行，再次显示了银行承

担经济转型和管理通胀中的责任。对于房地产，则主要通过行政手段以及利率政策来管控，调控目标也是

明显的。除此以外，本轮加息对其他行业的冲击与上轮大致相仿。 
我们认为，如果说决定市场的因素主要由实体经济发展即业绩增长以及流动性两大维度影响的话，那么，

笔者认为，当前市场已经较为充分的反应了货币紧缩对市场流动性的压制即市场估值水平当前处于历史的

低位区域，而企业的业绩将由于管理层对实体经济发展的关注而不必有太大担忧。因此，在 1 月 CPI 可能

创新高的一致预期下本次加息是预料之中的，即市场受加息的冲击有限。考虑到管理层对贷款利率的谨慎

以及实体经济中已经处于高位的融资成本，即加息将更多在于管理通胀而已。 
操作策略： 

考虑到市场前期的反弹，本次加息整体将难以改变震荡整理中弱势反弹的格局、即短期市场或有低开高

走整再整理的运行趋势。市场大幅回调的空间不大，仓位轻的投资者可以逢低介入受政策扶持且增长相对

确定的板块。比如智能电网、新能源(核电、锂电池等)、新能源汽车等。对银行地产，以负反馈而非趋势

性行情的操作策略对待，短期保持相对谨慎。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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