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央行 12 月 25 日加息对地产股的影响点评 同步大势 
        维持评级 

金融/房地产行业 发布时间：2010 年 12 月 26 日 

投资要点： 

 2010 年 12 月 25 日，中国人民银行决定，自 2010 年 12 月

26 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 2.5%提高

到 2.75%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现

行的 5.56%提高到 5.81%；其他各档次存贷款基准利率也相

应调整。 

 央行三年来第二次加息，加息时点超出预期。 

 我们注意到本次加息与上次加息，长、短期存款和贷款利率

的调整幅度略有不同。总体上，经过 2 次调整后，1 年和 5
年期存款利率合计上调了 0.5%和 0.95%，而 1 年期和 5 年

期贷款利率合计上调了 0.5%和 0.46%。很明显，长期存款

利率上调幅度大于长期贷款利率上调幅度。 

 连续加息会增加购房者利息支出，降低购房者的购买能力。

 本次加息可以说对购房者心理预期的影响远胜于实际的利

息负担增加的影响，将会在一定程度上抑制消费者及投资者

购房需求。 

 加息将会增加开发商的财务费用，仅考虑利息支出的影响，

预计会使 2011 年行业全年税后净利润下降 7%左右。 

 加息对地产股总体上是利空。我们维持对房地产行业同步大

势的投资评级。 

 

走势图  

-39%

-30%

-20%

-11%

-1%

9%

18%

09-12-22 10-3-21 10-6-18 10-9-15 10-12-13

沪深300指数 地产指数

 

重要公司  评级

万科Ａ 推荐

保利地产 谨慎推荐

金地集团 谨慎推荐

信达地产 谨慎推荐

St 东源 谨慎推荐
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一、背景情况 

2010 年 12 月 25 日，中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 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 2.5%提

高到 2.75%；一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.56%提高到 5.81%；其

他各档次存贷款基准利率也相应调整（见附表）。 

附表 1：金融机构人民币存贷款利率调整表 

名称 调整前利率 10.20 调整后利率 调整幅度 本次调整后利率 调整幅度 

一、城乡居民和单位存款      

（一）活期存款 0.36 0.36 0 0.36  0 

（二）整存整取定期存款         

三个月 1.71 1.91 0.2 2.25  0.34 

半 年 1.98 2.2 0.22 2.50  0.3 

一 年 2.25 2.5 0.25 2.75  0.25 

二 年 2.79 3.25 0.46 3.55  0.3 

三 年 3.33 3.85 0.52 4.15  0.3 

五 年 3.6 4.2 0.6 4.55  0.35 

二、各项贷款         

六个月 4.86 5.1 0.24 5.35  0.25 

一 年 5.31 5.56 0.25 5.81  0.25 

一至三年 5.4 5.6 0.2 5.85  0.25 

三至五年 5.76 5.96 0.2 6.22  0.26 

五年以上 5.94 6.14 0.2 6.40  0.26 

数据来源：中国人民银行、东北证券整理 

  二、关于本次加息的点评： 

  2.1．央行三年来第二次加息，加息时点超出预期  

 还有几天时间就要跨入 2011 年了，由于 2010 年 11 月的 CPI 高达 5.1%，而央行仅

采用了提高存款准备金率来应对，再加上周小川和一些货币政策委员会委员的讲话态度，

大多数人都认为央行不太会在年底结束前几天进行利率的调整，因此，央行选择在此时

加息超出预期。经过本次加息后，即使按照 5 年期存款利率 4.55%计算，相对于上月 5.1%
的 CPI 仍然是负利率。因此，正如上次加息时我们预计的那样，可以确定的是中国已经

开始步入加息之旅，加息并不是应急之策。 

 2.2．本次与上次加息略有不同 

我们注意到本次加息与上次加息，长、短期存款和贷款利率的调整幅度略有不同（具

体差别见上表），总体来看，经过 2 次调整后，1 年和 5 年期存款利率合计上调了 0.5%
和 0.95%，而 1 年期和 5 年期贷款利率合计上调了 0.5%和 0.46%。很明显，长期存款利

率上调幅度大于长期贷款利率上调幅度。也就是说，无论对开发商还是购房者，其长期

贷款的资金成本上升并不太多。 
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2.3．连续加息会增加购房者利息支出，降低购房者的购买能力 

房地产作为大宗消费品，购房者多数要依靠银行信贷来购买，加息会增加购房者利

息支出，降低购房者的购买能力，尤其对于刚性需求的影响较为明显。以 20 年每月等额

还款，银行贷款利率下浮 30％的普通商品住宅贷款为例，如下表。截止 2010 年 9 月底，

居民购房贷款余额总量为 6 万亿元，二次加息后，2011 年将会增加全体购房者的利息支

出 193 亿元（按 7 折优惠利率计算）。 

附表 2：经二次利率调整后月利息支出变动情况分析 

贷款金额 每月增加还款支出(元) 年增加还款支出（元） 

50 万元 86 1032 

100 万元 172 2064 

150 万元 258 3096 

200 万元 344 4128 

2.4．连续加息的预期一旦形成会对购房者心理预期的影响 

 我们注意到，由于央行可能是考虑到加息对发展经济所可能产生的收缩作用，因此，

存款利率的上调幅度大于贷款利率，也就是说单次加息对购房者和开发商的长期借款的

资金成本增加并不是特别明显。但如果说，一旦通胀预期得到强化，就预示着在未来的

一段时间内，多次小幅度的利率上调是可以预期的，累计效应将会大幅度增加购房者的

未来利息支出，本次加息可以说对购房者心理预期的影响远胜于实际的利息负担增加的

影响，将会在一定程度上抑制消费者及投资者购房需求，有助于房地产市场实现软着陆。 

2.5.加息将会增加开发商的财务费用 

截止 2010 年 6 月底，据统计房地产行业上市公司的有息借款近 2600 亿元，按二次

调整后三年期长期贷款利率合计增加 0.82%计算，每年将会增加财务费用 24.6 亿元，使

上市公司成本增加、税后利润减少近 18 亿元，占上半年税后净利润的近 14%，仅考虑利

息支出的影响，预计会使 2011 年行业全年税后净利润下降 7%左右。 

2.6.加息对地产股总体上是利空 

我们认为，加息显示出央行对抑制通货膨胀的决心。虽然从央行调整利率上更多的

倾向于调整存款利率，显示出央行对购房者的呵护或者说减少加息对经济可能产生的负

面冲击程度，但如果连续多次上调利率，必将会大幅增加购房者的利息支出，会对投资

和投机购房者的心理预期产生实质性的影响，将会一定程度上抑制潜在的购房需求。加

息对地产股总体上是利空。我们维持对房地产行业同步大势的投资评级。 
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附件 1：央行决定自 2010 年 2 月 26 日起调整存贷款利率 

中国人民银行决定，自 2010 年 12 月 26 日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。

金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点，其他各档次存贷款基准利率相

应调整（见附表）。 

附表：金融机构人民币存贷款基准利率调整表                  单位：% 

  调整后利率 

一、城乡居民和单位存款   

 （一）活期存款 0.36  

 （二）整存整取定期存款   

            三个月 2.25  

            半 年 2.50  

            一 年 2.75  

            二 年 3.55  

            三 年 4.15  

            五 年 4.55  

二、各项贷款   

            六个月 5.35  

            一 年 5.81  

            一至三年 5.85  

            三至五年 6.22  

            五年以上 6.40  
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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