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央行加息对上市银行的影响点评 

存贷利差静态扩大幅度减少 

优于大势 
        维持评级 

金融/银行业 发布时间：2011 年 2 月 8 日 

投资要点： 

 中国人民银行 2 月 8 日宣布 2011 年年内首次上调存贷款基

准利率，决定从 2月 9日起同时上调一年期人民币存贷款基

准利率 0.25 个百分点，其他期限档次存贷款基准利率依次

调整。 

 10 月份 CPI 首次超过 4%，达到 4.4%；11 月份 CPI .5.1%，

12 月份 CPI 为 4.6%，继续走高，整体 CPI 已经连续 5 个月

环比上涨，加上雨雪天气频发和节日因素，2011 年第一季

度乃至上半年控制通货膨胀的压力非常大，央行此时出手加

息也是市场预期的事情。 

 从此次利率调整的结构上看，此次利率调整的动因也应该主

要是央行所称的管理通货膨胀预期，所以整体存款利率加的

幅度越大，央行回收市场上过多的流动性并且希望将流动性

延后以缓解目前过于严重的通货膨胀压力。 

 从此次加息对银行的影响上看，我们初步计算本次加息对于

银行的整体存贷息差的影响是继续扩大，但是由于短期存款

本次上调的幅度较大，活期存款首次加入调整行列，而且银

行大部分存款是短期存款，因此此次存贷利差上升的幅度小

于前两次加息。 

 在通货膨胀如此高涨的背景下，央行还是选择轻微增加活期

存款的利息，央行保护银行净息差的态度非常明显，可以在

一定时期内消除市场对于银行会受到非对称加息缩小息差

的担心，有助于银行板块的估值恢复。 

 具体到对于各个上市银行的影响来说，活期存款比重越高、

债券久期越短的银行越容易在此次加息中受益，招商银行、

中信银行、南京银行、北京银行等银行相对来说更容易受益。

 整体我们维持前期在银行系列报告中对于银行业优于大市

的评级。建议大家继续关注我们在 2011 年度报告中重点推

荐的招商银行、兴业银行、民生银行和浦发银行。 
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重要公司  评级 

招商银行 长期推荐

浦发银行 推荐

北京银行 谨慎推荐

交通银行 长期推荐

工商银行 长期推荐

建设银行 谨慎推荐

中国银行 谨慎推荐

南京银行 谨慎推荐 
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事件： 

中国人民银行 2 月 8 日宣布 2010 年年内首次上调存贷款基准利率，决定从 2 月 9 日

起同时上调一年期人民币存贷款基准利率 0.25 个百分点，其他期限档次存贷款基准利率

依次调整，此次活期存款利率加入调整的行列；但是仅仅上调 4 个基本点，这是央行自从

2008 年 12 月份将一年期存款利率下调到 2.25%之后，2010 年内两次上调基准利率之后

2011 年首次上调存贷款基准利率，控制通货膨胀的意图非常明显。具体调整情况见下表。 

 

表 1：金融机构人民币贷款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

6个月 5.35% 5.60% 0.25% 

1年 5.81% 6.06% 0.25% 

1至 3年 5.85% 6.10% 0.25% 

3至 5年 6.22% 6.45% 0.23% 

5年以上 6.40% 6.60% 0.20% 

资料来源：中国人民银行 

 

表 2：金融机构人民币存款利率调整表 

 调整前利率 调整后利率 调整幅度 

活期 0.36% 0.40% 0.04% 

3个月 2.25% 2.60% 0.35% 

6个月 2.50% 2.80% 0.30% 

1年 2.75% 3.00% 0.25% 

2年 3.55% 3.90% 0.35% 

3年 4.15% 4.50% 0.35% 

5年 4.55% 5.00% 0.45% 

资料来源：中国人民银行 
 
评论： 

1、此次加息可以说是在市场的预期之内，从货币供应量的增速看，9 月份，M2 的同

比增速为 19%，10 月份在 19.3%左右，11 月份为 19.5%；全年 M2 同比增速 19.7%；离年

初制定的 17%的管控目标也有一定的差距。再次，10 月份 CPI 首次超过 4%，达到 4.4%；

11 月份 CPI 5.1%，12 月份 CPI4.6%，继续走高，控制通货膨胀的压力也非常巨大。整体

CPI 已经连续 5 个月环比上涨，加上雨雪天气频发和节日因素，2011 年第一季度乃至上

半年控制通货膨胀的压力非常大，央行此时出手加息也是市场预期的事情。 

2、从此次利率调整的结构上看，此次利率调整的动因也该主要是央行所称的管理通

货膨胀预期，所以我们可以看到整体存款利率加的幅度比较大，央行回收市场上过多的流

动性并且希望将流动性延后以缓解目前过于严重的通货膨胀压力，从贷款角度上说，正如

我们在之前报告中一直提及的那样，由于在经过两年的信贷超额投放之后，大部分企业的
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利息负担都比较沉重，此外，整体宏观经济依旧处于小周期回落的阶段，因此央行在贷款

利率增加的幅度上较为谨慎，而且这次加息中长期贷款的加息幅度又略微小于存款和短期

贷款，但是活期存款利率虽然加入上调行列，但是仅仅增加了 4 个基本点，央行保护商业

银行息差的动机非常明显。 

3、从此次加息对银行业的影响来看，由于各上市银行具体的贷款期限结构不可得，

所以我们只能做粗略计算，具体计算过程参见下表，本次加息之后银行存贷利差大约扩大

0.0303 个百分点；不过由于此次加息后 3 个月的定期存款的利率已经扩大到了 2.60%，而

活期存款的利率只有 0.40%，未来可能会出现一定的活期存款转定期的情况，实际存贷利

差扩大的情况如果从动态角度看，可能要比静态计算的结果略小。 

 

  表 3：2010.12.26日加息对银行存贷净息差的影响 

项目 利率调整幅度 存款比重  

活期存款 0.04% 38% 0.0152% 

整存整取定期存款 

三个月 0.35% 20% 0.070% 

半年 0.30% 30% 0.09% 

一年 0.25% 9% 0.0225% 

二年 0.35% 1% 0.0035% 

三年 0.35% 1% 0.0035% 

五年 0.45% 1% 0.0045% 

平均   0.2092 

各项贷款 

6 个月 0.25% 10% 0.025% 

1 年 0.25% 30% 0.075% 

1-3 年 0.25% 30% 0.075% 

3-5 年 0.23% 15% 0.0345% 

5 年以上 0.20% 15% 0.03% 

平均   0.2395 

存贷息差变化（百分点） 0.0303% 

资料来源：东北证券 

 

此外，与降息周期相反的是，在加息的情况下，如果不考虑增量而考虑存量的资产负

债的调整周期的话，由于资产的调整周期比较短，而越是时间长的负债的调整周期就越长，

在 2011 年年内对于银行的经营业绩具有一定的利好，因为长期存量存款在年内都不调整

利息，而除了住房按揭等贷款年内不调之外，很多短期贷款和中长期贷款都是立即调整利

息的，因此对于银行年内的净息差扩大具有一定的正面作用。 

加息另一方面的不利因素是会造成存量债券投资的公允价值损失，其中，债券投资久

期越长的银行受到的损失越大，但是对于银行新投资债券而言，又会提高银行新投资债券
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的收益率水平。 

此外，可以确认的是中国真的已经进入了加息周期，我们还要观察加息对于实体经济

的影响，对于微观经济主体的贷款需求的影响，和对银行资产质量的潜在影响。 

整体上，我们的初步结论是 2011 年年内的首次加息对于银行的整体存贷息差的影响

是继续静态扩大，同时整体银行业的盈利短期内由于资产的调整周期小于负债的调整周期

因而具有更加大的利好影响，但是由于此次加息是短期存款增加的比前两次多，而银行

90%以内的存款都是短期存款，因此存贷利差静态扩张的幅度要比前两次小，长期则要取

决于后续是否持续加息以及如何加息，并且我们还要观察宏观经济、贷款需求和企业盈利

变化对资产质量的影响等多重因素。 

但是整体上讲，历史经验告诉我们，进入加息周期后，整体上，银行业的净息差应该

是不断扩大的过程，银行板块的市场表现也应该好于降息周期。而且特别是在通货膨胀如

此高涨的背景下，央行还是选择轻微增加活期存款的利息，央行保护银行净息查差的态度

非常明显，可以在一定时期内消除市场对于银行会受到非对称加息缩小息差的担心，有助

于银行板块的估值恢复。 

4、具体到对于各个上市银行的影响来说，活期存款比重越高、债券久期越短的银行

越容易在此次加息中受益，招商银行、中信银行、南京银行、北京银行等银行相对来说更

容易受益。 

5、整体我们维持前期在银行系列报告中对于银行业优于大市的评级，银行目前整体

的估值水平应该有进一步提高的空间。建议继续关注我们在年度报告中重点推荐的招商银

行、兴业银行、民生银行和浦发银行。 
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