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事件：事件：事件：事件：

央行央行央行央行19191919 晚公布晚公布晚公布晚公布：：：：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。

点评：

1111、资金价格小幅上升，从供、需求量方面调整流动性、资金价格小幅上升，从供、需求量方面调整流动性、资金价格小幅上升，从供、需求量方面调整流动性、资金价格小幅上升，从供、需求量方面调整流动性

从对流动性的管控来看，对称加息从资金供应和需求两方面来调

整流动性。从调整的幅度以及其它各档次存贷款利率的变动幅度看，

活期存款利率不变，中长期定期存款利率浮动大于 0.25%,其中 2年以

上定期利率上调 0.46%，3 年以上定期利率上调 0.52%，五年以上定期

利率上调 0.6%。长期存款利率上浮幅度大于短期存款利率浮动幅度，

说明央行希望居民储蓄存款进一步长期定期化，以对冲目前市场相对

过剩的流动性对于通胀的压力。

从贷款的利率调情况看，短期贷款利率上调幅度大于长期贷款。

事实上，通过本次利率上调，6个月期定期存款上浮利率 0.24%，1 年

期定期存款上浮 0.25%，2 年及以上定期存款利率均上浮 0.20%。这样

来看，中、长期贷款的利率仅上浮 20 个 BP，对于市场的影响相对温
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银行业与上证指数走势对比图
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近期相关报告一览：

《货币环境依然宽松，境外热钱

正加速流入境内》-2010 年三季

度金融统计报告点评

《估值修复与长线投资价值分

析》-四季度银行板块策略 9.27

《信贷略超预期，货币政策将保

持不变》-8 月份信贷数据点评

9.13

《中小银行将受到严重冲击》

--拟上调贷款总额准备金率点评

9.8

《构筑长期底部迎来战略性建仓

机遇---银行业2010 年下半年策

略报告》--2010 年6 月24 日
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和。从贷款利率上浮的情况看，中长期贷款利率仅上浮 20 个 BP，对市场心理层面的影响大于实际影

响。也体现出政府，对于地产政策进一步收紧的谨慎。

图表 1：央行加息后对存、贷款利率的影响

调整前利率（%） 调整后利率（%） 调升幅度（%）

一、城乡居民和单位存款

(一)活期存款 0.36 0.36 0000

(二)整存整取定期存款 0000

三个月 1.71 1.91 0.20.20.20.2

半 年 1.98 2.2 0.220.220.220.22

一 年 2.25 2.5 0.250.250.250.25

二 年 2.79 3.25 0.460.460.460.46

三 年 3.33 3.85 0.520.520.520.52

五 年 3.6 4.2 0.60.60.60.6

二、各项贷款 0000

六个月 4.86 5.1 0.240.240.240.24

一 年 5.31 5.56 0.250.250.250.25

一至三年 5.4 5.6 0.20.20.20.2

三至五年 5.76 5.96 0.20.20.20.2

五年以上 5.94 6.14 0.20.20.20.2

数据来源：wind 日信研究

从本次利率上调的幅度来看，25 个基点的对称加息，小于以往以 27 个基点为基础的调整，体现

出监管层对于流动性管控的谨慎，这一点从中、长期贷款仅仅上调 20 个基点中也得到验证。从幅度

上来看，本次加息比较温和，对 A 股市场影响不大。事实上，我们知道截止 2010 年三季度，全年的

信贷投放目标 7.5 万亿元，已经完成了 6.3 万亿元，四季度增量将在 1.2 万亿元左右，利率的小幅上

调对于信贷增量几乎没有影响。此外，经过本次利率上调短期存款利率（1 年及以下）仍为负利率，

但中长期存款利率已经逐渐超过通胀率，有助于稳定居民长期储蓄意愿。

2222、对称加息有利于扩大银行业净息差，对业绩影响正面、对称加息有利于扩大银行业净息差，对业绩影响正面、对称加息有利于扩大银行业净息差，对业绩影响正面、对称加息有利于扩大银行业净息差，对业绩影响正面

对于银行而言，对称加息由于对于存、贷款同步调升利率，活期存款利率仍保持不变，由于定期

存款利率调整总是滞后于贷款与垫款利率调整，从而有利于净息差的回升。事实上，我们知道本次央
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行加息 25 个基点是针对定期存款与贷款，活期存款利率仍保持在 0.36%。从银行操作的层面来看，现

有定期存款除非到期否则不会调升利率，而对于多数贷款而言将会在年初调升利率，从这个角度来看，

年末加息有利于息差的进一步回升。尤其是对于定期存款占比较多的银行，存款成本短期内并不会面

临上升，只有等长期贷款到期后重新存为长期才能按照新利率执行。

通过对 2010 年二季度上市银行贷款余额与定期存款余额的统计，我们发现上市的 16 家银行中，

2 家银行定期存款占贷款的比重超过 70%，5 家银行定期存款占贷款的比重介于 60%-70%，8 家银行上

述比值在 50%-60%之间，有 1 家银行这一比值低于 50%。总体来看，对于已有贷款增量基础的情况下，

对称加息有利于银行息差的回升，有助于银行业绩的进一步释放。

图表 2：2010 年二季度末上市银行定期存款余贷款总额（单位：亿元）

定期存款总额（亿元）定期存款总额（亿元）定期存款总额（亿元）定期存款总额（亿元） 客户贷款及垫款总额（亿元客户贷款及垫款总额（亿元客户贷款及垫款总额（亿元客户贷款及垫款总额（亿元）））） 定期存款定期存款定期存款定期存款////贷款贷款贷款贷款

工行工行工行工行 46472.79 63543.84 73.14%

光大光大光大光大 5174.78 7249.63 71.38%

建行建行建行建行 37395.29 53493.82 69.91%

农行农行农行农行 31388.18 46239.83 67.88%

华夏华夏华夏华夏 3223.41 4890.22 65.92%

南京南京南京南京 487.21 762.88 63.87%

民生民生民生民生 5933.84 9548.46 62.14%

宁波宁波宁波宁波 543.87 924.17 58.85%

中信中信中信中信 6984.61 11928.38 58.55%

深发展深发展深发展深发展 2090.96 3736.25 55.96%

招商招商招商招商 7364.66 13307.65 55.34%

交通交通交通交通 11200.49 20705.68 54.09%

兴业兴业兴业兴业 4154.87 7924.97 52.43%

中行中行中行中行 28075.41 53918.79 52.07%

北京北京北京北京 1574.55 3102.94 50.74%

浦发浦发浦发浦发 5030.67 10506.10 47.88%

数据来源：公司公告 日信研究

3333、银行业绩、银行业绩、银行业绩、银行业绩三季度仍将持续稳定增长三季度仍将持续稳定增长三季度仍将持续稳定增长三季度仍将持续稳定增长

三季度银行板块业绩仍将维持稳健增长，16 家上市银行净利润平均增长将在 35%以上，全年净

利润增长亦在 35%以上。从上半年 16 家上市银行业绩增长背后的驱动因素来看，生息资产规模扩张、

息差扩大、中间业务增长、有效税率降低是主因。从生息资产规模来看，2009 年和 2010 年的增量信
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贷分别为 9.59 万亿元和 7.5 万亿元，为银行业绩增长奠定量的基础。从价格的角度看，上半年 16 家

上市银行息差回升平均在 10 个 BP，三季度以及四季度息差将进一步回升，成为业绩持续增长的确定

性因素。此外，根据招商银行、华夏银行和宁波银行刚刚披露三季度业绩预增 50%-70%的公告，参照

银行业务的相似度以及业绩增长的惯性，我们推测三季度大型国有银行盈利同比增长在 30%左右，股

份制银行三季度业绩同比增长在 30-50%，城商行业绩增长在 30%-70%。业绩的稳健增长以及估值洼地

效应仍将成为银行板块的中线走强的机遇。

总体来看,我们认为当前央行加息 25 个基点，举措是温和的。主要目的是为了管理通胀预期，巩

固地产调控政策的效果。对整个 A 股市场流动性的影响将非常有限，心理层面的影响要大于实际影响。

对于银行板块而言，有利于息差扩大，有助于银行业绩的进一步释放，应解读为实质性利好。
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投资评级说明投资评级说明投资评级说明投资评级说明

公司投资评级：

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上；

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％；

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动；

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。

行业投资评级：

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现；

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平；

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。

免责声明免责声明免责声明免责声明

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。
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