
 

 [table_main] 宏源行业类模板 投资要点： 

 加息时间窗口超出市场预期 

 利率政策将维持相当长一段时间 

 非对称加息利好银行净息差 

 

事件：央行于 10 月 19 日晚公告加息决定。 

 

点评： 

 加息时间窗口超出市场预期。在央行上周对四大行和招商银行、民生

银行实行差别化存款准备金后，市场预期加息概率降低，我们在近期

对银行上市公司调研中，业内人士也认为加息的可能性不大，但央行

在美国量化宽松和日本降息的背景下选择加息，最有可能是应对通

胀。 

 非对称加息在历史上出现过，市场不必恐慌。在 2004 年开始的上轮

加息周期中，初次对存款的加息幅度比本次更甚，而在随后的 22 个

月内未加息，我们判断此次大幅加息后，利率政策将维持相当长一段

时间，以静待宏观数据。 

 非对称加息利好银行净息差。根据上市银行 2010 年中报的资产负债

数据，经过我们测算，本次加息有利于银行业净息差改善，因为行业

1 年以上存款占比在 5%左右，5 年以上存款更是微乎其微，而占比

50%的活期存款利率未调整。贷款方面，本次加息倾向于短贷利率上

调，这既保证了银行收益又加快了资金周转。 

 不利方面。活期存款利率未动，而定期存款利率上调，会吸引部分储

户增加短期定存，这将不利于存款活期化，据我们最新统计，活期存

款增速与指数上涨有高度相关性，需要提示。 

 投资建议。我们维持净息差在压力中反弹的观点，惊喜有限；未来中

国银行业净息差在 2-3%之间；对于净息差，利率市场化并不可怕，

可怕的是经济增长动力不足导致的需求萎缩。个别银行的净息差反弹

会有不同的表现，股份制银行是净息差反弹先锋，我们依然看好中信

银行、深发展、浦发银行、民生银行和招商银行的净息差反弹；城商

行反弹最弱，主要是由于净息差降幅有限和存款压力；大行中，相对

看好建设银行的净息差弹性。所以，从净息差弹性角度看，我们维持

对深发展和中信银行的买入评级。综合考虑，依然维持城商行板块的

买入评级。 
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表 1：金融机构人民币贷款基准利率（年利率%） 

调整时间 
六个月以内（含六

个月） 

六个月至一年（含

一年） 
一至三年（含三年） 三至五年（含五年） 五年以上 

1991.04.21 8.1 8.64 9 9.54 9.72 

1993.05.15 8.82 9.36 10.8 12.06 12.24 

1993.07.11 9 10.98 12.24 13.86 14.04 

1995.01.01 9 10.98 12.96 14.58 14.76 

1995.07.01 10.08 12.06 13.5 15.12 15.3 

1996.05.01 9.72 10.98 13.14 14.94 15.12 

1996.08.23 9.18 10.08 10.98 11.7 12.42 

1997.10.23 7.65 8.64 9.36 9.9 10.53 

1998.03.25 7.02 7.92 9 9.72 10.35 

1998.07.01 6.57 6.93 7.11 7.65 8.01 

1998.12.07 6.12 6.39 6.66 7.2 7.56 

1999.06.10 5.58 5.85 5.94 6.03 6.21 

2002.02.21 5.04 5.31 5.49 5.58 5.76 

2004.10.29 5.22 5.58 5.76 5.85 6.12 

2006.04.28 5.4 5.85 6.03 6.12 6.39 

2006.08.19 5.58 6.12 6.3 6.48 6.84 

2007.03.18 5.67 6.39 6.57 6.75 7.11 

2007.05.19 5.85 6.57 6.75 6.93 7.2 

2007.07.21 6.03 6.84 7.02 7.2 7.38 

2007.08.22 6.21 7.02 7.2 7.38 7.56 

2007.09.15 6.48 7.29 7.47 7.65 7.83 

2007.12.21 6.57 7.47 7.56 7.74 7.83 

2008.09.16 6.21 7.2 7.29 7.56 7.74 

2008.10.09 6.12 6.93 7.02 7.29 7.47 

2008.10.30 6.03 6.66 6.75 7.02 7.2 

2008.11.27 5.04 5.58 5.67 5.94 6.12 

2008.12.23 4.86 5.31 5.4 5.76 5.94 

2010.10.19 5.1 5.56 5.6 5.96 6.14 

资料来源：央行，宏源证券 
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表 2：金融机构人民币贷款基准利率调整幅度（%） 

调整时间 
六个月以内（含六个

月） 

六个月至一年（含

一年） 
一至三年（含三年） 三至五年（含五年） 五年以上 

1993.05.15 0.72 0.72 1.8 2.52 2.52 

1993.07.11 0.18 1.62 1.44 1.8 1.8 

1995.01.01 0 0 0.72 0.72 0.72 

1995.07.01 1.08 1.08 0.54 0.54 0.54 

1996.05.01 -0.36 -1.08 -0.36 -0.18 -0.18 

1996.08.23 -0.54 -0.9 -2.16 -3.24 -2.7 

1997.10.23 -1.53 -1.44 -1.62 -1.8 -1.89 

1998.03.25 -0.63 -0.72 -0.36 -0.18 -0.18 

1998.07.01 -0.45 -0.99 -1.89 -2.07 -2.34 

1998.12.07 -0.45 -0.54 -0.45 -0.45 -0.45 

1999.06.10 -0.54 -0.54 -0.72 -1.17 -1.35 

2002.02.21 -0.54 -0.54 -0.45 -0.45 -0.45 

2004.10.29 0.18 0.27 0.27 0.27 0.36 

2006.04.28 0.18 0.27 0.27 0.27 0.27 

2006.08.19 0.18 0.27 0.27 0.36 0.45 

2007.03.18 0.09 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.05.19 0.18 0.18 0.18 0.18 0.09 

2007.07.21 0.18 0.27 0.27 0.27 0.18 

2007.08.22 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 

2007.09.15 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.12.21 0.09 0.18 0.09 0.09 0 

2008.09.16 -0.36 -0.27 -0.27 -0.18 -0.09 

2008.10.09 -0.09 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 

2008.10.30 -0.09 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 

2008.11.27 -0.99 -1.08 -1.08 -1.08 -1.08 

2008.12.23 -0.18 -0.27 -0.27 -0.18 -0.18 

2010.10.19 0.24 0.25 0.2 0.2 0.2 

资料来源：央行，宏源证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



[table_page]  

 银行Ⅱ行业/简评报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 8 页 

表 3：金融机构人民币存款基准利率（年利率%） 

调整时间 活期存款 定    期     存    款 

三个月 半年 一年 二年 三年 五年 

1990.04.15 2.88 6.3 7.74 10.08 10.98 11.88 13.68 

1990.08.21 2.16 4.32 6.48 8.64 9.36 10.08 11.52 

1991.04.21 1.8 3.24 5.4 7.56 7.92 8.28 9 

1993.05.15 2.16 4.86 7.2 9.18 9.9 10.8 12.06 

1993.07.11 3.15 6.66 9 10.98 11.7 12.24 13.86 

1996.05.01 2.97 4.86 7.2 9.18 9.9 10.8 12.06 

1996.08.23 1.98 3.33 5.4 7.47 7.92 8.28 9 

1997.10.23 1.71 2.88 4.14 5.67 5.94 6.21 6.66 

1998.03.25 1.71 2.88 4.14 5.22 5.58 6.21 6.66 

1998.07.01 1.44 2.79 3.96 4.77 4.86 4.95 5.22 

1998.12.07 1.44 2.79 3.33 3.78 3.96 4.14 4.5 

1999.06.10 0.99 1.98 2.16 2.25 2.43 2.7 2.88 

2002.02.21 0.72 1.71 1.89 1.98 2.25 2.52 2.79 

2004.10.29 0.72 1.71 2.07 2.25 2.7 3.24 3.6 

2006.08.19 0.72 1.8 2.25 2.52 3.06 3.69 4.14 

2007.03.18 0.72 1.98 2.43 2.79 3.33 3.96 4.41 

2007.05.19 0.72 2.07 2.61 3.06 3.69 4.41 4.95 

2007.07.21 0.81 2.34 2.88 3.33 3.96 4.68 5.22 

2007.08.22 0.81 2.61 3.15 3.6 4.23 4.95 5.49 

2007.09.15 0.81 2.88 3.42 3.87 4.5 5.22 5.76 

2007.12.21 0.72 3.33 3.78 4.14 4.68 5.4 5.85 

2008.10.09 0.72 3.15 3.51 3.87 4.41 5.13 5.58 

2008.10.30 0.72 2.88 3.24 3.6 4.14 4.77 5.13 

2008.11.27 0.36 1.98 2.25 2.52 3.06 3.6 3.87 

2008.12.23 0.36 1.71 1.98 2.25 2.79 3.33 3.6 

2010.10.19 0.36 1.91 2.2 2.5 3.25 3.85 4.2 

资料来源：央行，宏源证券 
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表 4：金融机构人民币存款基准利率调整幅度（%） 

调整时间 活期存款 定    期     存    款 

三个月 半年 一年 二年 三年 五年 

1990.08.21 -0.72 -1.98 -1.26 -1.44 -1.62 -1.80 -2.16 

1991.04.21 -0.36 -1.08 -1.08 -1.08 -1.44 -1.80 -2.52 

1993.05.15 0.36 1.62 1.80 1.62 1.98 2.52 3.06 

1993.07.11 0.99 1.80 1.80 1.80 1.80 1.44 1.80 

1996.05.01 -0.18 -1.80 -1.80 -1.80 -1.80 -1.44 -1.80 

1996.08.23 -0.99 -1.53 -1.80 -1.71 -1.98 -2.52 -3.06 

1997.10.23 -0.27 -0.45 -1.26 -1.80 -1.98 -2.07 -2.34 

1998.03.25 0.00 0.00 0.00 -0.45 -0.36 0.00 0.00 

1998.07.01 -0.27 -0.09 -0.18 -0.45 -0.72 -1.26 -1.44 

1998.12.07 0.00 0.00 -0.63 -0.99 -0.90 -0.81 -0.72 

1999.06.10 -0.45 -0.81 -1.17 -1.53 -1.53 -1.44 -1.62 

2002.02.21 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.18 -0.18 -0.09 

2004.10.29 0.00 0.00 0.18 0.27 0.45 0.72 0.81 

2006.08.19 0.00 0.09 0.18 0.27 0.36 0.45 0.54 

2007.03.18 0.00 0.18 0.18 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.05.19 0.00 0.09 0.18 0.27 0.36 0.45 0.54 

2007.07.21 0.09 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.08.22 0.00 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.09.15 0.00 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

2007.12.21 -0.09 0.45 0.36 0.27 0.18 0.18 0.09 

2008.10.09 0.00 -0.18 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 

2008.10.30 0.00 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.36 -0.45 

2008.11.27 -0.36 -0.90 -0.99 -1.08 -1.08 -1.17 -1.26 

2008.12.23 0.00 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 

2010.10.19 0.00 0.20 0.22 0.25 0.46 0.52 0.60 

资料来源：央行，宏源证券 

图 1：本次加息对上市银行净息差反弹影响测算 

 

资料来源：宏源证券 
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表 5：历次利率变动后市场表现 

次数 调整时间 调整内容 

公布第二交易日 

股市表现(沪指） 

 
17 2008 年 12 月 22 日 一年期存贷款基准利率下调 0.27 个百分点 12 月 23 日，沪指下跌 4.55% 

16 2008 年 11 月 26 日 一年期存贷款基准利率下调 1.08 个百分点 11 月 27 日，沪指上涨 1.05% 

15 2008 年 10 月 30 日 一年期存贷款基准利率下调 0.27 个百分点 10 月 31 日，沪指上涨 2.55% 

14 2008 年 10 月 9 日 一年期存贷款基准利率下调 0.27 个百分点 10 月 10 日，沪指下跌 3.57% 

13 2008 年 9 月 16 日 一年期贷款基准利率下调 0.27 个百分点 9 月 17 日 跌 2.90% 

12 2007 年 12 月 20 日 
一年期存款基准利率上 0.27 个百分点； 

12 月 21 日 涨 1.15% 
一年期贷款基准利率上调 0.18 个百分点 

11 2007 年 9 月 15 日 
一年期存款基准利率上调 0.27 个百分点； 

9 月 17 日 涨 2.06% 
一年期贷款基准利率上调 0.27 个百分点 

10 2007 年 8 月 22 日 
一年期存款基准利率上调 0.27 个百分点； 

8 月 23 日 涨 1.49% 
一年期贷款基准利率上调 0.18 个百分点 

9 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 7 月 23 日 涨 3.81% 

8 2007 年 5 月 19 日 
一年期存款基准利率上调 0.27 个百分点； 

5 月 21 日 涨 1.04% 
一年期贷款基准利率上调 0.18 个百分点 

7 2007 年 3 月 18 日 上调金融机构人民币存贷款基准利率 0.27% 3 月 19 日 涨 2.87% 

6 2006 年 8 月 19 日 一年期存、贷款基准利率均上调 0.27% 8 月 21 日 涨 0.20% 

5 2006 年 4 月 28 日 金融机构贷款利率上调 0.27%，到 5.85% 沪指涨 1.66％ 

4 2005 年 3 月 17 日 提高了住房贷款利率 沪指跌 0.96％ 

3 2004 年 10 月 29 日 一年期存、贷款利率均上调 0.27% 沪指跌 1.58％ 

2 1993 年 7 月 11 日 一年期定期存款利率 9.18%上调到 10.98% 7 月 12 日 跌 2.65% 

1 1993 年 5 月 15 日 
各档次定期存款年利率平均提高 2.18%； 

5 月 17 日 跌 2.53% 
各项贷款利率平均提高 0.82% 

资料来源：宏源证券 

表 6：重点股票 

重点公司 股价 10EPS 11EPS 10BVPS 11BVPS 评级 

北京银行 14.64  1.16  1.48  7.03  8.24  买入 

宁波银行 14.65  0.78  1.18  5.52  6.31  买入 

南京银行 13.60  0.75  0.93  6.88  7.71  增持 

华夏银行 13.73  0.79  0.99  8.11  8.94  买入 

兴业银行 29.13  2.78  3.57  15.63  19.10  买入 

深发展银行 19.55  1.81  2.26  9.27  10.98  买入 

资料来源：宏源证券 
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张继袖：宏源证券研究所银行行业高级研究员，南开大学会计学博士，北京交通大学金融安全博士后。 

主要研究覆盖公司：工商银行、建设银行、中国银行、农业银行、交通银行、招商银行、华夏银行、浦发银行、

民生银行、中信银行、深发展银行、兴业银行、北京银行、南京银行、宁波银行、光大银行 
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010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 
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孙利群 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相

对同期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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