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“被加息”短期略微刺激银行股 

——对央行加息的点评 

点评： 

◇加息主因在于防通胀 

我们认为，本次加息在于避免重蹈日本覆辙而采取的反向措施。

进一步来讲，就是提前防止通胀，加大管理通胀预期。股市本身处于

非高位，因此不应作为此次加息的重点针对目标；楼市虽仍处于高位，

但经济结构调整尚未到位之前，政府仍难以痛下杀手；更兼着近期已

经出台了系列的相关房市调控政策，以及房产税的试点方案之说亦未

曾平息。 

◇此次“被加息”，难言通道已开 

⑴通常情况下，利率提升，会促使本币远期汇率升水。现下的情

形是，人民币升值在前；此次加息前，人民币一度显现为对内贬值的

迹象。从这个角度讲，此次加息属于“被加息”行为，即源于外部的

汇率升值。⑵人民币升值后，经常项目收支由于“时滞”效应的存在，

短期内会趋向好转，但长期是趋向恶化的；此外，同期的国内海外投

资量亦在不断扩大。长期来看，这些因素将会逐渐反映到现阶段国内

经济的结构调整政策的实施效果上。因此，除非通胀大幅超出预期，

短期内再次加息的可能性应不会很大。 

◇此次加息对银行短期略微偏利好，长期影响综合效果不明显 

虽然危机后国内经济复苏效果明显，但经济结构调整的实施效果

如何、制造业技术改造升级的前景的如何仍处于未知状态。受此影响，

银行的经营业绩仍将更多体现在利差收益上。存款利率市场化机制，

可能暂难实施。中长期来看，银行业的未来经营仍将面临考验。不过

值得说明的是，为了扩大收入来源，银行产品的创新亦将在压力中进

一步被强化。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

银行指数（%） 17.77 0.47 -3.91 

HS300（%） 17.97 4.29 4.13 

资料来源：爱建证券研究部 

市盈率 E： 10.30 

每股收益 E： 0.50 

股票名称 评级 09EPS 10EPS 11EPS

招商银行 推荐 0.95 1.20 1.40 

深发展 A 推荐 1.62 1.80 2.20 

光大银行 推荐 0.26 0.30 0.35 

北京银行 推荐 0.90 1.20 1.45 

资料来源：公司数据 

《2010 年银行业投资策略》 

2010 年 1 月 

事件：中国人民银行决定，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（见附表）。 

—申万银行指数  —沪深 300 
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对于此次加息，我们认为应至少把握两点：一是加息的最可能主因，二是年内未来进一步加息的可能性。对这两方

面的判断，可遵循的思路目前无外乎两大方面：一是国内的经济形势，二是人民币汇率走向。 

据此我们做如下分析： 

其一，国内主要矛盾转向通向治理 

对此的理解，可对比日本在“广场协议”后的走势加以分析。当时，在日元被迫升值后，日本国内经济政策和形势

显现出三大变化：一是不断降低利率，以刺激国内需求；二是进行国内制造业的技术改造和升级；三是加大了对海外的

资本输出。几年下来，日本国内货币增速一度达到 GDP 增速的 2-3 倍；致使在国内消费需求几近饱和之后，大量的富裕

资金流向了股市和楼市。因此，虽然当时日本国内的通胀水平近 3%多一点，但股市和楼市则大幅上涨，资本泡沫越积越

大。 

当下国内的情形是：股市处于相对低位，通胀水平短期有现新高之势，楼市高位徘徊之余鲜见降热迹象；未来的经

济重点在于：促民生，调结构。据此我们认为，本次加息在于避免重蹈日本覆辙而采取的反向措施。进一步来讲，就是

提前防止通胀，加大管理通胀预期。股市本身处于非高位，因此不应作为此次加息的重点针对目标；楼市虽仍处于高位，

但经济结构调整尚未到位之前，政府仍难以痛下杀手；更兼着近期已经出台了系列的相关房市调控政策，以及房产税的

试点方案之说亦未曾平息。 

其二，加息是对汇率渐进升值的肯定 

理论上讲，货币价值的对外显示是汇率，对内显示是利率。当前，人民币汇率升值已是不争的事实，并且有进一步

升值的可能性。通常情况下，利率提升，会促使本币远期汇率升水。现下的情形是，人民币升值在前；此次加息前，人

民币一度显现为对内贬值的迹象。从这个角度讲，此次加息属于“被加息”行为，即源于外部的汇率升值。 

如果以此次加息后的一年期利率测算，未来人民币的升值目标将会调高 2-3bp，本轮目标可能在 6.48 左右。 

其三，加息通道打开之说有待商榷 

人民币升值后，经常项目收支由于“时滞”效应的存在，短期内会趋向好转；这种情况的持续时间少则数月，多则

一两年。对此，我们可以从近期国内的外储变化可以得到明证。但长期来看，经常项目收支是趋向恶化的。此外，同期

的国内海外投资量在不断扩大，即资本项目正在转向逆差政策。长期来看，这些因素将会逐渐反映到现阶段国内经济的

结构调整政策的实施效果上。因此，除非通胀大幅超出预期，短期内再次加息的可能性应不会很大。 

结合上述分析，我们认为此次加息对银行的影响，主要体现在以下几个方面： 

其一，加息使得银行的利率操作空间加大，同时也会强化息差的上行态势。需要说明的是，此次加息并未调整活期

存款利率。 

其二，银行短期内利差收益仍将占据主导地位。这是因为，虽然危机后国内经济复苏效果明显，但经济结构调整的

实施效果如何、制造业技术改造升级的前景的如何仍处于未知状态。受此影响，银行的经营业绩仍将更多体现在利差收

益上。存款利率市场化机制，可能暂难实施。 

其三，此次加息对银行短期略微偏利好，长期影响综合效果不明显。原因在于，前期大量放贷累积的风险，使得银

行监管趋于严格。一方面，银信合作等于是收窄了银行部门隐性放贷能力，使得收入来源受到相应不利影响；另一方面，

资本新规的落实，迫使各大银行不得不面临新一轮的资本补充压力。因此中长期来看，银行业的未来经营仍将继续承受

考验。与此同时，银行产品的创新亦将在压力中得到不断强化。 
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附表： 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  2.20  

            一 年 2.25  2.50  

            二 年 2.79  3.25  

            三 年 3.33  3.85  

            五 年 3.60  4.20  
二、各项贷款     

            六个月 4.86  5.10  

            一 年 5.31  5.56  

            一至三年 5.40  5.60  

            三至五年 5.76  5.96  

            五年以上 5.94  6.14  
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投资评级说明 

报告发布日后的6～12个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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