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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。
观点：

1． 利率下调在预期中，主要针对通胀
此次加息是自2008年11月27日利息变动后（下调）时间相隔23个月，距上次加息的2007年12月21日已近三年。加息的目的不是针对房地产市场，央行此时加息主要是针对通胀的压力，国家已把抵御通胀作为当前经济最重要的任务。加息在市场预期中，但加息时间超出市场预期。超出市场预期推出加息，除向市场释放政府调控通胀的坚强决心信号外，也能更好地降低国外热钱进入国内市场的预期和信心。从去年底国家开始对房地产调控的多次经验来看，政府在时间上早于市场预期出台加息也不算太意外。
表1  金融机构人民币贷款基准利率调整表
	　
	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


资料来源：中国人民银行、东兴证券研究所
2． 对房地产公司影响有限，地产股波动不大
我们认为由于加息已在大家预期中，对房地产行业的影响不是很大。根据我们对房地产开发公司2010年半年报长期借款和短期借款的数据进行测算的来看，此次加息给万科、招商、保利和金地增加贷款利息分别约为5000万元、2800万元、10000万元和4000万元，按申万分类的135家房地产上市公司共计年增加利息支出在8亿元多（以上计算均按贷款一年及一年以下0.25%计。实际贷款有一至三年的，按加利0.2%计要减少一个多个亿），对行业和企业的影响应该较小。但由于自2008年11月27日降息后，此次转向加息，房地产开发企业有再次加息的预期，企业一方面会加快对现有楼盘的销售力度，加一方面也可能会放缓新开工项目。
表2  申万135家房地产上市公司受加息的影响

	项     目
	截止2010年半年报135家房地产上市

	
	短期借款合计（亿元）
	长期借款合计（亿元）
	小计（亿元）

	贷款合计
	830.00 
	2486.76 
	3316.76 

	半年期贷款利息
	2.08 
	　
	2.08 

	一年期贷款利息
	　
	6.22 
	6.22 

	此次降息减少利息金额
	2.08 
	6.22 
	8.29 


资料来源：东兴证券研究所、WIND资讯  
表3  受加息影响利息绝对金额增长最多的公司情况
	公司
	长期借款（亿元）
	短期借款（亿元）
	借款小计（亿元）
	增长年利息（亿元）

	保利地产
	398.69 
	6.60 
	405.29 
	1.01 

	万科A
	196.25 
	10.23 
	206.49 
	0.52 

	金地集团
	157.10 
	9.53 
	166.63 
	0.42 

	华侨城A
	74.34 
	78.72 
	153.06 
	0.38 

	外高桥
	11.96 
	130.24 
	142.20 
	0.36 

	首开股份
	131.89 
	3.10 
	134.99 
	0.34 

	金融街
	88.11 
	45.00 
	133.11 
	0.33 

	招商地产
	95.15 
	16.30 
	111.45 
	0.28 

	中华企业
	57.65 
	17.00 
	74.65 
	0.19 

	北辰实业
	63.41 
	8.80 
	72.21 
	0.18 

	新湖中宝
	41.51 
	29.12 
	70.63 
	0.18 

	泛海建设
	58.07 
	4.35 
	62.42 
	0.16 

	张江高科
	28.96 
	31.30 
	60.26 
	0.15 

	中南建设
	35.99 
	17.15 
	53.14 
	0.13 

	滨江集团
	51.06 
	0.00 
	51.06 
	0.13 

	上实发展
	42.49 
	8.50 
	50.99 
	0.13 

	世茂股份
	41.47 
	6.33 
	47.80 
	0.12 

	嘉凯城
	27.35 
	20.15 
	47.50 
	0.12 

	陆家嘴
	2.51 
	40.07 
	42.58 
	0.11 

	荣盛发展
	38.63 
	3.17 
	41.80 
	0.10 


资料来源：东兴证券研究所、WIND资讯  
从近五年每次降息的房地产股市场表现来看，市场都有所反映，表现最大跌幅在2008年9月17日为-5.61%，最高涨幅在2007年8月22日为3.57%。从公布降息30天后的市场表现来看，30日跌幅最大为-10.06%（2008年10月15日加息后30天），涨幅最大为23.45%（2007年7月20日加息后30天）。我们预计明天市场会有波动，但波动不大。
	图1：公布降息当日和30天后的房地产业指数涨跌幅
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	资料来源：东兴证券研究所


表4  近五年每次降息市场表现情况

	序
	公布
	利息变动情况
	上证综合指数
	当日房地产业指数
（Wind）　
	30日后房地产业指数涨跌幅

	号　
	日期　
	　
	　
	开盘价
	收盘价
	涨跌幅
	收盘价
	涨跌幅

	1 
	2008年11月27日
	下调存贷款基准利率108基点 并降准备金率
	11月27日，
开盘：2012.69点，
收盘：1917.83点，
涨1.05%
	1010.227
	954.469
	2.82%
	902.802
	-5.41%

	2 
	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30日，
开盘：1732.77点，
收盘：1763.61点，
涨2.54%
	782.057
	792.466
	1.93%
	769.795
	-2.86%

	3 
	2008年10月15日
	一年期贷款基准利率下调0.27个百分点
	10月9日，
开盘：2125.57点，
收盘：2074.58点，
跌0.84%
	896.2
	851.3
	-2.57%
	765.687
	-10.06%

	4 
	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，
开盘：1971.94点，
收盘：1929.05点，
跌2.90%
	793.979
	753.757
	-5.61%
	871.704
	15.65%

	5
	2007年12月21日
	一年期存款基准利率上调0.27个百分点；
	12月21日，
开盘：5017.19点，
收盘：5101.78点，
涨1.15%
	2327.257
	2348.593
	0.38%
	2333.116
	-0.66%

	
	
	一年期贷款基准利率上调0.18个百分点
	
	
	
	
	
	

	6 
	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 
开盘：5309.06点，
收盘：5421.39点，
涨2.06%
	2825.252
	2873.151
	0.78%
	2774
	-3.45%

	
	
	一年期贷款基准利率上调0.27个百分点
	
	
	
	
	
	

	7 
	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 
开盘：5070.65点，
收盘：5107.67点，
涨1.49%
	3002.649
	3074.731
	3.57%
	2809.795
	-8.62%

	
	
	一年期贷款基准利率上调0.18个百分点
	
	
	
	
	
	

	8 
	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 
开盘：4091.24点，
收盘：4213.36点，
涨3.81%
	2470.551
	2490.661
	2.21%
	3074.731
	23.45%

	9 
	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 
开盘：3902.35
低开127.91 
报收4072.22
 涨幅1.04%
	1718.533
	1827.353
	2.04%
	2134.37
	16.80%

	
	
	一年期贷款基准利率上调0.18个百分点
	
	
	
	
	
	

	10 
	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，
开盘：2864.26 
报收3014.442 
涨幅2.87%
	1126.78
	1189.255
	3.11%
	1321.501
	11.12%


	11 
	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，
开盘1565.46，
收盘上涨0.20%
	516.114
	538.978
	0.26%
	625.601
	16.07%

	12 
	2006年4月28日
	金融机构贷款利率上调0.27%，到5.85%
	低开14点，
最高1445，
收盘1440，涨23点，涨幅1.66％
	489.526
	493.609
	-2.27%
	519.658
	5.28%

	13 
	2005年3月17日
	提高了住房贷款利率
	沪综指下跌
0.96％
	337.134
	329.008
	-3.66%
	325.712
	-1.00%

	14 
	2004年10月29日
	一年期存、贷款利率均上调0.27%
	沪指大跌1.58％，报收于1320点
	344.236
	339.498
	-3.66%
	344.048
	1.34%


资料来源：东兴证券研究所、WIND资讯         
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