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 五年期定存加息 60BP 的真实意图是推迟下一次加息时点。加息前五年期

定存利率为 3.6%，即最多能抵抗 3.6%的通胀，本次上调至 4.2%之后，负

利率的通胀门槛也由此提升至 4.2%，由此可预期下一次因负利率压力而加

息的时点将远远推迟。 

 流动性总量仍然宽裕。本轮股指上涨、成交量高位的触发因素为全球流动

性充裕预期，后者取决于全球各国的货币政策，继而取决于美国的货币政

策，继而又取决于美国的就业数据和通胀水平。换言之，只要美国就业数

据继续恶化，同时通胀尚未构成压力，那么美国仍将继续大概率地选择宽

松货币政策以刺激经济，其他国家因为担心热钱涌入问题也将随之维持宽

松货币政策，那么全球流动性就仍将维持宽裕态势。并且，本次加息将会

进一步强化人民币升值预期进而吸引热钱流入，支持国内流动性总量上继

续维持宽松氛围。 

 流动性结构有所分流。从国内吸纳流动性的结构来看，主要有四大去向：

实体经济、房地产、股市、储蓄。实体经济吸纳流动性是渐进的变化过程；

房地产行业在国庆前后已遭多个城市“计划经济”，吸纳流动性功能大幅下

降；就剩下股市和储蓄。在此次加息前的负利率环境下，市场预期房地产

挤出的流动性将会主要流向股市，结果，2010.10.19 晚出乎意料的加息打

破了市场预期，五年期定存加息 60BP，由此将会导致储蓄吸纳流动性的功

能增强，结构性分流到股市的流动性将较加息前的预期有所下降。 

 总量宽裕支持中长期乐观，结构分流提供短期调整后买入机会。总体来看，

只要美国就业继续恶化、通胀处于低位，那么流动性总量上仍将大概率维

持宽裕氛围，支持对股市的中长期乐观。就本次加息而言，短期对股市偏

负面，主要源于加息后储蓄分流了一部分富裕的流动性，但只不过是一次

性冲击而已，因为下次加息时点因为五年定存利率加息 60BP 而远远推迟

了。我们认为，基于对股市中长期的乐观，短期的调整恰恰提供了一次绝

佳的买入证券股机会。 

 投资建议：买入并持有策略。牛市中，对于高弹性股的最佳投资策略是买

入并持有而非波段操作。因此，建议利用本次证券股的调整机会，买入并

持有相对估值便宜的海通、宏源、招商、长江，直至本轮流动性充裕的基

础——美国宽松货币政策退出。 

 风险提示：1、美国退出宽松货币政策；2、国内货币政策从紧超出我们预

期。 
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五年期定存加息 60BP 的真实意图是推迟下一次加息时点 

2010.10.19 晚，央行发布公告加息。其中，特别值得关注的是，五年期定存加息幅度

高达 0.6%。加息前五年期定存利率为 3.6%，即最多能抵抗 3.6%的通胀，本次上调

至 4.2%之后，负利率的通胀门槛也由此提升至 4.2%，由此可预期下一次因负利率压

力而加息的时点将远远推迟。 

表格 1 本次加息前后利率变化 
  调 整 前 利 率 调 整 后 利 率 上 调 幅 度

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 0.20

半 年 1.98 2.20 0.22

一 年 2.25 2.50 0.25

二 年 2.79 3.25 0.46

三 年 3.33 3.85 0.52

五 年 3.60 4.20 0.60
二、各项贷款  

六个月 4.86 5.10 0.24

一 年 5.31 5.56 0.25

一至三年 5.40 5.60 0.20

三至五年 5.76 5.96 0.20

五年以上 5.94 6.14 0.20

资料来源：央行，华泰联合证券 

 

图表 1 五年期存款名义利率和实际利率 
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资料来源：Wind ，华泰联合证券  
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流动性总量仍然宽裕 
本轮股指上涨、成交量高位的触发因素为全球流动性充裕预期，后者取决于全球各国

的货币政策，继而取决于美国的货币政策，继而又取决于美国的就业数据和通胀水平。

换言之，只要美国就业数据继续恶化，同时通胀尚未构成压力，那么美国仍将大概率

地继续选择宽松货币政策以刺激经济，其他国家因为担心热钱涌入问题也将随之维持

宽松货币政策，那么全球流动性就仍将维持宽裕态势。我们观察到美国从 2010 年 6
到 9 月的非农就业人数一直在减少，同时 9 月份通胀还处于 1.1%的安全水平，在此

背景下，我们看到 M1 增速开始上行。 

图表 2 美国就业、通胀与货币供应 
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资料来源：Bloomberg ，华泰联合证券 

另一方面，本次加息将会进一步强化人民币升值预期进而吸引热钱流入，支持国内流

动性总量上继续维持宽松氛围。 

流动性结构有所分流 

从国内吸纳流动性的结构来看，主要有四大去向：实体经济、房地产、股市、储蓄。

实体经济吸纳流动性是渐进的变化过程；房地产行业在国庆前后已遭多个城市“计划

经济”，吸纳流动性功能大幅下降；就剩下股市和储蓄。在此次加息前的负利率环境

下，市场预期房地产挤出的流动性将会主要流向股市，结果，今晚出乎意料的加息打

破了市场预期，五年期定存加息 60BP，由此将会导致储蓄吸纳流动性的功能增强，

结构性分流到股市的流动性将较加息前的预期有所下降。 
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图表 3 股市最实实在在的流动性——客户保证金 
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资料来源：Wind，华泰联合证券 

总量宽裕支持中长期乐观，结构分流提供短期调整买入机会 

总体来看，只要美国就业继续恶化、通胀处于低位，那么流动性总量上仍将大概率维

持宽裕氛围，支持对股市的中长期乐观。就本次加息而言，短期对股市偏负面，主要

源于加息后储蓄分流了一部分富裕的流动性，但只是一次性冲击，因为下次加息时点

因为五年定存利率加息 60BP 而远远推迟了。我们认为，基于对股市中长期的乐观，

短期的调整恰恰提供了一次绝佳的买入证券股机会。 

投资建议：买入并持有策略 

牛市中，对于高弹性股的最佳投资策略是持有而非波段操作。因此，建议把握本次证

券股的调整机会，买入并持有相对估值便宜的海通、宏源、招商、长江。（注：中信

因后续利空尚存、华泰因为是我司关联方均未予考虑），直至本轮流动性充裕的基础

——美国宽松货币政策开始退出。 

表格 2 基于沪深 300 指数涨幅、日均成交金额假设下的 PE 敏感性分析 

沪 深 300 指 数 涨 幅 10% 

日均股票成交金额(亿元) 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5000

中信 19.20 17.34 15.80 14.52 13.43 12.49 11.68

海通 23.71 21.01 18.86 17.12 15.66 14.44 13.39

宏源 26.88 23.11 20.28 18.06 16.28 14.82 13.60

招商 27.93 24.94 22.54 20.55 18.89 17.48 16.26

华泰 30.60 25.99 22.59 19.97 17.90 16.22 14.83

长江 28.82 25.54 22.93 20.80 19.03 17.54 16.27

国元 29.50 26.12 23.44 21.26 19.44 17.92 16.61

国金 33.97 29.65 26.30 23.63 21.46 19.65 18.12

光大 36.11 31.08 27.27 24.30 21.91 19.95 18.31

广发 39.40 33.35 28.91 25.52 22.83 20.66 18.87

东北 71.95 49.77 38.05 30.79 25.86 22.29 19.59
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兴业 56.40 48.55 42.61 37.97 34.24 31.17 28.62

太平洋 90.05 74.36 63.33 55.15 48.84 43.82 39.74

西南 132.46 99.37 79.51 66.27 56.80 49.71 44.19

资料来源：Wind，华泰联合证券 

风险提示 

1、美国退出宽松货币政策； 

2、国内货币政策从紧超出我们预期。 
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基准市场指数沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
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行业评级 
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