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事件 

央行决定，自 2010 年 10 月 20 日起上调金融机构人民币存贷款基准

利率。金融机构一年期存款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的

2.25%提高到 2.50%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由

现行的 5.31%提高到 5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应

调整。从本次加息的结构看，长期存款利率加的多，长期贷款利率

加的少。可见管理层意在调控通货膨胀预期，给储户以补偿。 

点评 

1、 1、加息在情理之中，又在意料之外 

情理之中，是因为国内外资产价格和通货膨胀趋势已经十分明朗了，

不收货币而光靠行政调控根本不可能控制局面。意料之外，是市场

原来并没有预期到这次加息的时机。 

2、 2、对房地产行业影响负面，程度和持续时间尚待观察 

首先，从理论上分析，加息提高了开发商的资金成本，也提高了购

房者的月供支出，从而增加了开发商的供给压力并降低了购房者的

支付能力。因此，不可否认，加息对对地产股是利空因素。其次，

看一下影响的幅度。由于中长期贷款利率增加不多，因此对开发商

资金成本影响不是太大；对月供而言，加息 25 个基点大约相当于月

供支出增加 2%，幅度并不算大。何况，之前的调控政策对需求已产

生抑制作用，取消 7 折利率优惠政策对月供支出的影响要大的多（见

附表）。相比之下，一次小幅加息的打击其实是有限的。第三，关键

问题在于未来是否会持续、有规律地加息。如果是，则意味着中国

已经进入加息周期了，那么对房地产的影响是长远且不容小视的。

反之，则可看作是一个警示，而非问题已到了非治不可的地步了。

对于这个问题，我们并不愿轻易下判断。 

3、地产股的反弹空间受到压制 

由于这次的加息有着超预期的成份，我们估计地产股短期可能会以

“有所下跌”来反应。从中期来看，市场原来持有的“资产重估”

的投资主题也会受到更多的怀疑和担心，从而影响投资者追高周期

类股的情绪。不过，由于地产股目前的估值水平并不高，仍有一定

的安全边际。因此，我们暂且维持房地产行业的“买入”评级。 
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行业走势 

 
Table_StockPrice 市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 

行业指数 16.48% 12.63% -25.7% 

沪深 300 17.97% 25.84% 1.40% 
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表 1：金融机构人民币存贷款基准利率调整表                        单位：% 

 
调整前利率 调整后利率 

一、城乡居民和单位存款 
  

 （一）活期存款 0.36 0.36 

 （二）整存整取定期存款 
  

            三个月 1.71 1.91 

            半 年 1.98 2.2 

            一 年 2.25 2.5 

            二 年 2.79 3.25 

            三 年 3.33 3.85 

            五 年 3.6 4.2 

二、各项贷款 
  

            六个月 4.86 5.1 

            一 年 5.31 5.56 

            一至三年 5.4 5.6 

            三至五年 5.76 5.96 

            五年以上 5.94 6.14 

数据来源：中国人民银行网站、广发证券发展研究中心 

图1：基准利率变动与股市走势 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券发展研究中心 

表 2：加息与取消 7折利率对月供的影响 

 置业类

型 

 

房屋总价

百万元 

首付比

率 

贷款基

准利率 

浮动比

例 

实际贷款

利率 

贷款

年限 

每月还款

额（元） 

变化 

  

首次置业 调控前 100 30% 5.94% 7 折 4.16% 30 3406 

 

 

调控后 100 30% 6.14% 7.5 折 4.61% 30 3591 5.4% 

改善型 调控前 100 30% 5.94% 7 折 4.16% 30 3406 

 
  调控后 100 30% 6.14% 1.1 倍 6.75% 30 4542 33.4% 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 3：重点跟踪公司一览 

公司名称 

总市值

（百万

元） 

总股本

（百万

元） 

EPS（元/股） PE PB 最新股价 
评级 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2010Q1 元/股 

住宅开发 

万科 A 104,454 10,995 0.48  0.63  0.80  19.60  14.98  11.91  2.63  9.50  买入 

保利地产 69,367 4,576 0.77  1.05  1.64  19.71  14.43  9.27  2.63  15.16  买入 

金地集团 32,553 4,472 0.40  0.54  0.65  18.33  13.59  11.13  2.03  7.28  买入 

苏宁环球 17,214 1,703 0.42  0.67  0.94  24.11  15.06  10.72  5.60  10.11  买入 

荣盛发展 18,622 1,434 0.43  0.70  0.95  30.55  18.48  13.62  4.54  12.99  持有 

滨江集团 17,143 1,352 0.48  0.76  1.17  26.63  16.71  10.81  4.78  12.68  买入 

华发股份 10,695 817 0.83  0.95  1.37  15.73  13.78  9.57  2.02  13.09  买入 

格力地产 5,135 578 0.41  0.66  1.18  21.83  13.51  7.53  3.25  8.89  买入 

栖霞建设 6,384 1,050 0.21  0.32  0.48  28.61  19.18  12.63  2.31  6.08  持有 

华丽家族 7,198 527 0.18  0.96  1.25  76.01  14.20  10.92  6.44  13.65  买入 

综合经营 

华侨城 A 43,443 3,107 0.55  0.80  1.12  25.47  17.53  12.45  3.77  13.98  买入 

招商地产 34,209 1,717 0.96  1.26  1.59  20.81  15.84  12.51  1.99  19.92  买入 

新湖中宝 29,140 5,077 0.23  0.41  0.53  25.34  14.01  10.79  4.54  5.74  买入 

嘉凯城 16,562 1,804 0.66  0.66  0.90  13.84  13.89  10.26  4.94  9.18  买入 

建发股份 16,470 2,238 0.48  0.60  0.70  15.48  12.25  10.47  3.04  7.36  买入 

中南建设 13,185 1,168 0.48  0.78  1.11  23.54  14.55  10.14  3.13  11.29  持有 

中天城投 11,683 913 0.50  1.08  1.86  25.37  11.82  6.89  8.64  12.79  买入 

福星股份 7,547 710 0.47  0.75  0.84  22.44  14.27  12.73  1.71  10.63  买入 

商业地产 

金融街 22,854 3,027 0.45  0.55  0.72  16.74  13.85  10.51  1.43  7.55  买入 

中国国贸 12,188 1,007 0.29  0.29  0.55  42.09  41.18  21.84  2.81  12.10  持有 

浦东金桥 9,418 929 0.39  0.48  0.59  26.15  21.16  17.18  2.80  10.14  买入 

凤凰股份 4,925 741 0.40  0.25  0.56  16.76  26.11  11.86  4.05  6.65  买入 

数据来源：广发证券发展研究中心
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广发证券——行业投资评级说明 

买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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