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大陆与香港 — 消息快报 

央行第四次加息对地产行业影响分析 
 田世欣 
中国人民银行 4 月 5 日晚间宣布自 2011 年 4 月 6 日起上调金
融机构人民币存贷款基准利率，一年期存贷款基准利率分别
上调 0.25 个百分点，调整后，一年期存款利率为 3.25%，贷
款利率为 6.31%，和房地产按揭贷款最为相关的五年期以上
贷款利率上调 0.20 个百分点至 6.80%。 

 
图表 1.央行本轮四次加息的主要利率变化 
  2010-10-19 2010-12-25 2010-2-8 2011-4-5 
 调整前 第一次加息 第二次加息 第三次加息 第四次加息 
活期存款利率 0.36  0.36  0.36  0.40  0.50  
一年期存款利率 2.25  2.50  2.75  3.00  3.25  
一年期贷款利率 5.31  5.56  5.81  6.06  6.31  
五年期贷款利率 5.94  6.14  6.40  6.60  6.80  
个人住房公积金贷款      
五年以下(含五年) 3.33 3.50 3.75 4.00 4.20 
五年以上 3.87 4.05 4.30 4.50 4.70 
资料来源：中国人民银行 

 

本次加息为去年以来第四次加息，也是今年第二次加息，本
次加息的动作在市场预期之内。对房地产需求的影响方面，
虽然五年期贷款利率的提高仍然低于基准利率的上调幅度，
但优惠贷款利率的取消和累积加息对按揭月供的压力将会
逐步显现出来。以 1.1 倍贷款利率为例，本轮加息对月供的
累积增加达到 7.6%，如果考虑二套房的利率从八五折提高到
1.1 倍，则影响幅度达到 21.4%。从银行调研情况来看，近期
各大银行在较紧的额度下，已经开始收缩按揭业务，转而投
入更高收益的企业贷款方面，按揭杠杆支持的下降的影响将
表现在年内成交额的回落上。价格方面，我们预计一线城市
在四五月推盘旺季时新房价格折扣范围将扩大化，同时考虑
到保障房占比的提升，2011 年新房销售均价回落的概率很
大。 

图表 2.本轮加息周期前后的 100 万元 20 年按揭月供对比 
 利率折扣比例  
 0.85x 1x 1.1x 
调整前(元) 6,627 7,130 7,476 
调整后(元) 7,038 7,633 8,044 
变动幅度(%) 6.2 7.1 7.6 
利率折扣从 0.85x 提高到 1.1x 后的变动(%) 21.4   
资料来源：中银国际研究 
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对于开发商来说，由于利率资本化的作用，基准利率调整对
财务费用的影响仍然并不是主要的，能否拿到贷款对开发商
的影响更为明显，流动性紧缩提高了社会资本成本，信托等
社会资金利率呈现明显的上涨趋势，将挤压企业的毛利率，
尤其会影响到拿地扩张的能力。 

我们认为，预期之内的加息对地产股冲击有限，如果四五月
房价能够如期回落，对地产板块估值稳定化是有帮助的。但
是，在整体紧缩的环境下，房地产股在估值上一台阶后持续
重估的空间并不大，我们维持行业中立评级，仍然建议投资
者主要关注二三线城市开发商、商业地产开发商和经营商，
以及保障房收益的个股机会。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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