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央行加息对汽车行业的影响： 
——短期负面，长期有利于产业结构优化 
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事件 

时隔 34 个月，央行再次加息。中国人民银行 10 月 19 日晚宣布，自 10 月 20

日起上调金融机构人民币存贷款基准利率 0.25 个百分点，这也是金融危机之

后，中国首次加息。 

根据此次加息方案，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%；除活期存款利率未调整外，其他各档次存贷款基准利率

均相应调整。 

点评 

我们认为央行此次加息对汽车行业的影响体现在三个方面： 

终端需求方面：通过汽车信贷购车成本上升，但由于通过消费信贷购车比例不

大（目前该比例还不到 10%），且汽车消费贷款还贷周期相对较短，总体来看，

对汽车需求影响有限。加息对消费者的影响主要体现在心理层面上。 

经销商方面：汽车经销商的营运成本进一步增加，一方面因为汽车经销商的财

务费用支出增加，另一方面是因为如果经销商的库存不能及时销售释放，这部

分资金将被套牢，导致库存成本提高，资金压力加大，综合以上两点，我们认

为加息对汽车经销商的运营成本有所增加。 

生产企业方面：此次加息使得汽车生产企业的财务费用上升，对盈利造成负面

影响，目前汽车类上市公司的平均资产负债率达到 58.73%，由于此次加息幅

度较小，造成上市公司的利息支出上升幅度不大，但不排除国家后续有继续加

息的可能。综合来看，此次加息对汽车行业上市公司的财务费用有负面影响，

企业运营成本有一定程度增加。 

长远来看，我们认为央行此次加息对汽车行业是利大于弊。首先，加息使得汽

车生产企业和经销企业还贷成本加大，资金链条趋于紧张，这样能加速行业优

胜劣汰的进程，有利于促进汽车产业结构的优化升级；其次，加息将在规范行

业，促进行业可持续发展方面产生一定的积极作用。 

我们维持对汽车行业的“增持”评级。总体来看，此次加息短期对汽车行业有

一定的负面影响，但长远来看，将优化产业结构。根据国家去年公布的汽车产

业调整和振兴规划，到 2011 年，国家将通过兼并重组，形成 2－3家产销规模

超过 200 万辆的大型汽车企业集团，4－5 家产销规模超过 100 万辆的汽车企

业集团，产销规模占市场份额 90%以上的汽车企业集团数量由目前的 14 家减

少到 10 家以内。因此我们重点推荐汽车行业内的龙头企业：如：上海汽车等。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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