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二次加息并不影响反弹行情持续 
                      ——12 月 25 日加息点评 

 孙建平 张伟明 
021-38676316 02138674672  

sunjianping@gtjas.com zhangweiming008304@gtjas.com  

S0880209040413   

本报告导读： 
维持《从“延安”到“西柏坡”-2011 年房地产行业投资策略》中上半年看阶段性反

弹投资机会、行业中性评级和标配建议、快周转行业龙头和地产+X 组合选股建议。

摘要： 
 事件内容 

央行 12 月 25 日起上调基准利率，金融机构存贷款基准利率均上调 25 个

BP。其中， 5 年期以上贷款利率从 6.14%提高到 6.4%。同时，公积金贷

款利率提高 25 个 BP，5 年期以上为 4.3%（参见附表）。 

 事件点评 

（1）因 12 月 26 日加息在预期内且力度一般，所以我们 21 日和 23 日连

续提出的地产股阶段性反弹行情依然可延续，维持时间持续到 1 月中下

旬，空间还有 15-20%（地产指数反弹总高度 25%，即 11 年 PE 修复到

13 倍）的判断。 
（2）因加息启动、收流动性和严厉控通胀，上半年房地产行业量价基本

面将面临相比 10 年新的考验，上半年地产股阶段性反弹投资机会概率较

大，维持地产股投资处于延安时期的 11 年投资策略报告判断。  
（3）加息有利于地产行业近期开始抬头的地价、房价升温得到一定程度

的抑制。因资金杠杆高和资金密集，加息在一定程度上将减轻负利率对资

产价格的超级催化影响，增加开发商和购房者成本。100 万元、30 年期房

贷，月供增加 168 元，月供增幅 2.8%。 
（4）行业升温和过热的不利局面得到抑制或缓解，有利于减轻或缓解政

策面压力预期，也就有利于地产股从 11 年的 10 倍多 PE 平均估值向 13
倍修复的反弹行情可延续。 
（5）加息提高有利于加快保障房投资力度。很多城市试点公积金贷款支

持保障房项目建设资金（利率为 5 年以上公积金贷款利率上浮 10%，此

次加息后为 4.73%）。 
（6）维持 12 月 21 日短信及 23 日报告提出的结论：阶段性估值修复和

反弹行情高度 25%、时间到 1 月中下旬；维持“逢平可加仓，急涨需谨

慎”的建议。行业维持中性和标配建议。 
（7）推荐品种：维持年度策略报告《从“延安”到“西柏坡”》中上半

年阶段性行情下快周转住宅龙头公司和“地产+X”组合两条选股线索，

推荐住宅快周转龙头万科、保利地产、首开股份、金地集团、招商地产、

荣盛发展；“X+地产”组合龙头公司胜利股份、中国宝安、新湖中宝、建

发股份、深天健、福星股份等。 
（8）在 1 月的反弹行情中，住宅快周转龙头公司投资收益更高，地产+X
组合在一季度乃至上半年相对收益更好。 
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细分行业评级 
房地产经营 中性 
房地产开发 中性 
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 表 1：人民币现行利率表 

项目 期限 加息前（%） 加息后（%） 加息幅度（BP） 
 
 

城乡居民 
和单位存款 

活期存款 0.36 0.36 0 
3 个月 1.91 2.25 34 
6 个月 2.2 2.50 30 

1 年 2.5 2.75 25 
2 年 3.25 3.55 30 
3 年 3.85 4.15 30 
5 年 4.2 4.55 35 

各项贷款 
6 个月 5.1 5.35 25 

1 年 5.56 5.81 25 
 1-3 年 5.6 5.85 25 
 3-5 年 5.96 6.22 26 
 5 年以上 6.14 6.40 26 

数据来源：央行。 
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