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近期影响行业的重要因素 
正面因素 估值吸引力增强 
 3 季度业绩保持增长 
负面因素 通胀下紧缩货币政策 
 宏观经济增长长期减速 
 政策性保护可能减弱 
资料来源：中银国际研究 

______ 
*姚峣为本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

中国金融业 
加息的影响 

正如我们以前所指出的，历史经验表明进入一定时期的
负利率后，央行必然采取小幅加息措施。央行本次仍然
维持了 1 年期存贷基准利率同幅度上升，在某种程度上中立 A 
表明了对银行利益的保护。但存款利率曲线陡峭，贷款
利率曲线趋缓则削弱了加息对利差的正面影响。加息对
银行整体影响是中性略正面的。保险投资收益受惠于加
息，尽管资金成本有可能上升，但整体影响偏正面。证
券业的影响将更多依赖于加息对股市的影响。 

中立 H 

 尽管 1 年期存贷款利率均上升了 25 个基点，且活期
存款利率不变，但由于 1 年期以上存款利率上升幅度
远高于 1 年期以上贷款利率上升幅度，因此存贷利差
仅略上升了 6 个基点，再考虑到央行存款利率以及债
券利率的拖累，最终行业净利差基本没有变动。考虑
到利率调整实际上需要时间，本次加息对 2010 年银
行利润影响不大，对 2011 年上半年利差略有提升。  

 本次加息没有采用市场此前担心的非对称方式，这一
定程度上表明政府仍然考虑了银行的利益，但正如我
们以前所预见的，存款利率曲线的陡峭和贷款利率曲
线的平缓体现了为应对通胀压力而提高长端存款利
率，考虑到地方政府的利率负担而控制中长期贷款利
率的政策意图。展望未来，随着通胀压力的持续存在，
存款利率上升空间仍有很大，而占总贷款 18%左右的
地方融资平台贷款将制约着贷款利率的上升空间。我
们认为未来的加息可能对利差有负面影响。 

 中长期贷款占比低，活期存款占比相对较高的银行所
受到的影响更正面。根据我们测算，本次加息对宁波、
华夏和招行 2011 年的净利润的影响最为正面。交行
由于活期存款占比低而影响相对较为负面。 

 若本次加息对股票市场影响不大，由于固定收益类投
资的收益提高，加息对保险公司的投资收益有正面影
响。此外，评估利率上升可能带来准备金下降。尽管
资金成本有上升压力，但考虑到万能险占比较低，因
此短期内影响也有限。个股中人寿正面影响最大，平
安则受惠最少。 



 

对对银银行行的的影影响响  ——  中中性性略略正正面面  

根据我们的测算，本次升息对银行的影响中性偏正面。中性主
要体现在理论测算，本次升息对利差基本没有太大影响，正面
则主要是针对市场以前担忧的非对称加息而言。 

 利差没有明显影响 

尽管 1 年期存贷款利率均上升了 25 个基点，而且活期存款利
率没有上升，但由于 1 年期以上存款利率上升幅度较高，而 1
年期以上贷款利率上升幅度较小，因此存贷利差仅略上升了 6
个基点。考虑到央行存款利率以及债券利率的拖累，最终的净
利差基本没有变动。 

 

图表 1. 加息对银行存贷利差的影响  
 存款结构 存款利率(加息前) 存款利率(加息后) 加权利率(加息前) 加权利率(加息后) 变动(基点) 
活期存款 0.48 0.36 0.36 0.17 0.17 0.0 
定期存款       
3 个月 0.05 1.71 1.91 0.09 0.10 1.0 
6 个月 0.15 1.98 2.2 0.30 0.33 3.3 
1 年 0.2 2.25 2.5 0.45 0.50 5.0 
2 年 0.05 2.79 3.25 0.14 0.16 2.3 
3 年 0.04 3.33 3.85 0.13 0.15 2.1 
5 年 0.03 3.6 4.2 0.11 0.13 1.8 
小计 1.00   1.39 1.54 15.5 
       
 贷款结构 贷款利率(加息前) 贷款利率(加息后) 加权利率(加息前) 加权利率(加息后) 变动(基点) 
6 个月 0.13 4.86 5.1 0.63 0.66 3.1 
1 年 0.21 5.31 5.56 1.12 1.17 5.3 
2-3 年 0.18 5.4 5.6 0.97 1.01 3.6 
3-5 年 0.18 5.76 5.96 1.04 1.07 3.6 
5 年以上 0.15 5.94 6.14 0.89 0.92 3.0 
抵押贷款 0.12 4.455 4.605 0.53 0.55 1.8 
贴现贷款 0.03 2 2.25 0.06 0.07 0.8 
小计 1.00   5.24 5.45 21.1 
利差    3.86 3.91 6 
* 不考虑时间差问题，仅假定从 2011 年初开始上调 0.5 个百分点，静态计算资产转移带来的影响 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 2. 本次加息对行业净利差的影响  
 升息前 升息后 
生息资产收益率 (%)   
  贷款 5.24  5.45  
   央行存款 1.30  1.30  
   同业往来 0.80  1.050 
   投资 3.00  3.10  
生息资产收益率 (%) 3.71  3.87  
   
存款成本 1.39  1.54  
同业往来 0.82  1.06  
债券 4.60  4.72  
资金成本 1.355 1.521 
   
净息差 2.4605 2.4615 
变动 (%)  0.0 
* 不考虑时间差和结构的调整问题，仅假定从 2011 年初开始上调 0.5 个百分点，静态计算资
产转移带来的影响 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

再考虑由于加息在 4 季度发生，实际上可以改变定价的存贷款
很少，因此上市银行 2010 年的净利润基本不受影响。考虑到
一般存款利率的调整滞后于贷款利率，因此本次加息将有利于
2011 年上半年的利差。 

 好于市场预期 

在此之前，市场担心非对称加息的发生导致利差缩窄，但目前
的情况表明央行仍然对银行利润有所考虑，但存款利率的陡峭
和贷款利率曲线的平缓也正是我们以前所指出的，为应对通胀
压力，提高长端存款利率。同时，考虑到地方政府的利率负担，
降低中长期贷款利率。 

 未来利差仍存在风险 

我们之前提到过，坚持首次加息对称，但长期贷款利率少加的
观点，目前的加息符合我们的判断。展望未来，我们估计加息
的方式将可能非对称，随着通胀压力的不断增加，存款利率的
上升空间仍有很大，而占总贷款 18%左右的地方融资平台贷款
将制约着贷款利率的上升空间。我们认为未来的加息可能对利
差有负面影响。 

 小银行所受影响相对正面 

中长期贷款占比低，活期存款占比相对较高的银行所受到的影
响更正面。根据我们测算，本次加息对宁波、华夏和招行的
2011 年的净利润的影响最为正面。交行由于活期存款占比低而
影响相对较为负面。 
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图表 3. 本次加息对上市银行净利差和净利润的影响 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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对对保保险险公公司司的的影影响响  ————  正正面面  

利率的上升对保险公司的直接影响是正面的。 

1． 存款利率的上升导致收益的提高，未来债券收益的提高也
有利于投资收益； 

2． 债券收益率的提高可能带来评估利率的上升，从而导致准
备金的下降，对利润产生正面影响； 

3． 债券的账面值可能由于市价的下跌而有影响，但考虑到大
多数债券是分类为持有到期的，因此影响不大； 

但加息也可能带来以下负面影响： 

1、 资金成本上升。由于万能结算利率以及分红利率往往参照
存款利率，而 5 年期存款利率的上升对保单利率提出更高
的要求，特别是万能险结算利率的压力将迅速体现，因此
未来保险公司的资金成本将上升； 

2、 股票投资收益的不确定性。如果加息导致股市明显下降，
保险公司的投资收益将有负面影响； 

3、 退保率可能略有上升 

我们认为本次加息对股票市场的影响可能是短暂的，而固定收
益类投资的收益提高将是一个长期趋势，所以加息对保险公司
的投资收益是正面影响。资金成本特别是万能结算利率有上升
压力，但考虑到万能险占比较低，因此影响也有限。 

保险公司中，我们认为人寿由于存款占比大而且长期存款多，
加之万能险占比低，因此正面影响最大，平安则受惠最少。 

图表 4. 存款利率上调的影响 
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* 不考虑时间差问题，仅假定从 2011 年初存款利率开始上调，此外没有考虑债券收益率和万
能结算利率以及分红率的变动，也没有考虑准备金评估利率的变动 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 5. 上市银行估值表  
 评级 收盘价 目标 

价格 
目标
市净 

市盈率 
(倍) 

市净率 上升
/(下降) (倍) 

每股收益 
(人民币) 

每股账面价值 
(人民币) 

净资产收益率 
(%) 

  (港币) (港币) 空间 率(%) 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 
港股                     
银行 A 持有 6.33 6.36 0.40 2.44 14.4 12.2 12.5 2.8 2.4 2.2 0.39 0.45 0.44 2.02 2.28 2.56 20.2 21.7 18.5 
建设银行 买入 7.39 7.60 2.88 2.40 14.2 12.5 11.8 2.7 2.3 2.1 0.46 0.52 0.55 2.38 2.78 3.05 20.9 20.7 18.7 
银行 B 买入 4.60 4.57 (0.74) 1.80 12.6 12.2 10.7 2.0 1.8 1.6 0.32 0.33 0.38 2.01 2.23 2.48 16.6 16.9 16.4 
交通银行 持有 9.39 8.97 (4.44) 2.00 13.4 13.2 13.2 2.5 2.1 1.9 0.61 0.62 0.62 3.34 3.94 4.38 19.2 18.2 15.0 
招商银行 持有 23.00 22.75 (1.08) 3.20 21.1 17.5 16.8 4.2 3.2 2.8 0.95 1.15 1.20 4.85 6.24 7.21 21.2 21.8 17.9 
中信银行 持有 5.68 5.79 1.99 1.70 13.6 11.5 13.2 1.9 1.7 1.5 0.37 0.43 0.38 2.67 2.99 3.28 12.8 15.3 13.1 
民生银行 买入 7.20 8.01 11.19 1.85 10.8 10.7 8.2 1.6 1.7 1.4 0.59 0.59 0.77 3.95 3.80 4.46 17.1 16.6 18.7 
农业银行 持有 4.05 4.37 7.78 2.35 14.2 13.4 10.7 2.7 2.2 1.9 0.25 0.26 0.33 1.32 1.63 1.83 20.5 19.7 19.1 
H 股平均      14.3 12.9 12.1 2.5 2.2 1.9 0.49 0.55 0.58 2.82 3.23 3.66 18.6 18.9 17.2 
                     
A 股  (人民币) (人民币)                  
民生银行 买入 5.82 6.49 11.51 1.71 9.9 9.9 7.6 1.5 1.5 1.3 0.59 0.59 0.77 3.95 3.80 4.46 17.1 16.6 18.7 
招商银行 买入 15.49 16.59 7.13 2.66 16.2 13.5 12.9 3.2 2.5 2.2 0.95 1.15 1.20 4.85 6.24 7.21 21.2 21.8 17.9 
浦发银行 持有 15.36 15.97 3.98 1.80 10.3 13.8 12.1 2.0 1.7 1.5 1.50 1.11 1.27 7.70 8.87 10.02 24.1 16.1 13.4 
华夏银行 买入 13.73 14.58 6.21 1.68 18.2 17.6 15.9 2.3 1.7 1.6 0.75 0.78 0.86 6.06 8.05 8.73 13.0 12.5 10.3 
深发展 持有 19.55 18.68 (4.44) 2.00 12.1 12.0 14.0 3.0 2.1 1.5 1.62 1.63 1.39 6.59 9.33 13.28 27.3 21.4 14.2 
银行 B 买入 3.62 4.01 10.65 1.80 11.3 11.0 9.6 1.8 1.6 1.5 0.32 0.33 0.38 2.01 2.23 2.48 16.6 16.9 16.4 
银行 A 持有 4.63 4.47 (3.35) 1.96 12.0 10.2 10.4 2.3 2.0 1.8 0.39 0.45 0.44 2.02 2.28 2.56 20.2 21.7 18.5 
兴业银行 持有 29.13 30.30 4.00 2.00 11.0 11.2 10.6 2.4 1.9 1.7 2.66 2.61 2.74 11.92 15.15 17.47 24.5 20.8 16.8 
交通银行 持有 6.77 7.08 4.63 1.80 11.0 10.9 10.8 2.0 1.7 1.6 0.61 0.62 0.62 3.34 3.94 4.38 19.2 18.2 15.0 
中信银行 卖出 6.19 5.68 (8.25) 1.90 16.9 14.3 16.5 2.3 2.1 1.9 0.37 0.43 0.38 2.67 2.99 3.28 12.8 15.3 13.1 
宁波银行 买入 14.65 15.47 5.59 2.50 25.1 21.6 19.9 3.8 2.7 2.5 0.58 0.68 0.74 3.90 5.44 5.88 15.7 15.5 13.0 
南京银行 持有 13.60 12.73 (6.42) 2.00 16.2 18.7 17.0 2.1 2.1 2.0 0.84 0.73 0.80 6.55 6.36 6.78 13.2 13.8 12.2 
建设银行 买入 5.29 5.45 3.00 1.96 11.6 10.2 9.7 2.2 1.9 1.7 0.46 0.52 0.55 2.38 2.78 3.05 20.9 20.7 18.7 
北京银行 持有 14.64 13.87 (5.24) 2.00 16.2 13.1 11.6 2.4 2.1 1.8 0.90 1.12 1.26 6.03 6.94 7.96 15.8 17.2 16.9 
农业银行 持有 2.94 3.31 12.53 2.00 11.8 11.1 8.9 2.2 1.8 1.6 0.25 0.26 0.33 1.32 1.63 1.83 20.5 19.7 19.1 
光大银行 未有评级 4.56 4.70 3.14 - 20.0 15.4 13.7 3.2 2.4 2.1 0.23 0.30 0.33 1.44 1.92 2.17 18.8 19.1 16.3 
A 股平均      14.4 13.4 12.6 2.4 2.0 1.8 0.81 0.83 0.88 4.55 5.50 6.35 18.8 18.0 15.7 
资料来源：中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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