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央行年内第三次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：2011年 7月 6日

投资要点： 

 2011年 7月 6日，中国人民银行决定，自 2011年 7月 7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 3.25%提高到 3.50%；一年期贷款基准
利率上调 0.25 个百分点，由现行的 6.31%提高到 6.56%；其他各档
次存贷款基准利率也相应调整。 

 央行年内第三次加息，加息时点和幅度符合预期。 

 本次加息是同步同比例加息，除活期存款利率没有调整以外，所有
存贷款利率均提高 0.25个百分点。 

 连续加息已经增加了购房者利息支出，但目前看仍然影响有限。 

 目前对房地产市场影响最大的是限购和限贷政策。 

 我们认为，本次加息虽然是预期之内，但仍然显示出央行对抑制通
货膨胀的决心和态度。而提高利率，无论对资本市场还是对房地产

市场也好，影响都是负面的。虽然，连续 5 次加息，长期贷款利率
仅增加了 1.1 个百分点，应该说影响十分有限，但总体上看，利率
的连续上调，其对市场的影响是潜移默化的，切实增加了购房者的

还款支出，并会对购房者的心理预期产生影响。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。 

 投资策略：地产股前期在保障房加速推进的消息带动下，在历史最
低估值区域附近展开了一轮较为有力的反弹，一线地产股的反弹空

间已有近 25%左右。我们认为，仅凭借保障房加快推进，以及少数
地产公司拟发行中期票据并不能说明政府对房地产行业的调控政策

已经见底了，对房地产公司的紧缩政策开始放松了，我们仍然需要

时间来观察房地产市场的变动情况。虽然我们对房地产行业的中长

期发展依然乐观，但我们认为，在眼下没有出现支撑地产股趋势性

上涨的基本面情况下，建议投资者依然将本次行情作为反弹来对待。
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重要公司  评级
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北京城建 谨慎推荐
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一、背景情况 

2011年 7月 6日，中国人民银行决定，自 2011年 7月 7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 3.25%提高
到 3.50%；一年期贷款基准利率上调 0.25个百分点，由现行的 6.31%提高到 6.56%；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 
原利
率 

10.20利
率 

幅度 12.26利
率 

幅度
2.9利率

幅度 4.6利
率 

幅度 7.6利
率 

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 0.40  0.04 0.50  0.10 0.50 0 
（二）整存整取定

期存款   
  

  
 

  
 

  
  

  
 

三个月 1.71 1.91 0.2 2.25  0.34 2.60  0.35 2.85  0.25 3.10 0.25

半 年 1.98 2.2 0.22 2.50  0.3 2.80  0.3 3.05  0.25 3.30 0.25

一 年 2.25 2.5 0.25 2.75  0.25 3.00  0.25 3.25  0.25 3.50 0.25

二 年 2.79 3.25 0.46 3.55  0.3 3.90  0.35 4.15  0.25 4.40 0.25

三 年 3.33 3.85 0.52 4.15  0.3 4.50  0.35 4.75  0.25 5.00 0.25

五 年 3.6 4.2 0.6 4.55  0.35 5.00  0.45 5.25  0.25 5.50 0.25

二、各项贷款                  

六个月 4.86 5.1 0.24 5.35  0.25 5.60  0.25 5.85  0.25 6.10 0.25

一 年 5.31 5.56 0.25 5.81  0.25 6.06  0.25 6.31  0.25 6.56 0.25

一至三年 5.4 5.6 0.2 5.85  0.25 6.10  0.25 6.40  0.30 6.65 0.25

三至五年 5.76 5.96 0.2 6.22  0.26 6.45  0.23 6.65  0.20 6.90 0.25

五年以上 5.94 6.14 0.2 6.40  0.26 6.60  0.20 6.80  0.20 7.05 0.25

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．央行年内第三次加息，加息时点符合预期  

 这是央行三年来的连续第四次加息，也是 2011年来的第三次加息。2011年 5月中
国的 CPI为 5.5%，创出 34个月来的新高，但央行并未在公布 CPI后立刻加息，而仅仅是
提高了存款准备金率。在 6月宏观数据公布之前央行选择了加息，预计 6月份的 CPI继
续走高的概率较大。本次加息后，相对于调整后 3.50%的一年期存款利率仍然属于负利率。
因此，我们认为，基于 CPI下半年可能回落的预期，下半年至多还有 1次左右的加息可
能。 

 2.2．本次加息的特点 

我们注意到本次加息与前几次加息的特点略有不同，以往几次加息基本是存款利率

的上调幅度略高于贷款利率，同时长期贷款利率上调幅度低于长期存款利率的调整幅度，

而本次加息是同步同比例加息，除活期存款利率没有调整以外，所有存贷款利率均提高

0.25个百分点。 

2.3．连续加息已经增加了购房者利息支出，但目前看仍然影响有限 

目前不少银行由于信贷额度等方面的原因，已经取消了居民购房贷款的优惠利率，

并按基准贷款利率来放贷。假定按基准贷款利率，按 20年期 100万元贷款计算，则本次
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加息将会增加月利息支出 150元，年增加利息支出 1800元，应该说影响有限。如果将经
过五次利率的累计影响作一比较，则在上述贷款条件相同的情况下，经五次调整后的月

利息支出合计增加为 653元，年合计增加 7836元，应该说并不是很大。我们觉得连续加
息对购房者的影响仍然在于心理层面。 

附表 2：经 4次利率调整后月利息支出变动情况分析 

贷款金额 本次调整后月增

加还款支出(元) 

按基准利率年增

加还款支出（元）

5次调整后月增

加还款支出(元)

5次调整后年增加

还款支出（元） 

50万元 75 900 327 3918 

100万元 150 1800 653 7836 

150万元 225 2700 981 11754 

200万元 300 3600 1306 15672 

数据来源：中国人民银行、东北证券整理 

2.4．目前对房地产市场影响最大的是限购和限贷政策 

我们认为，目前对房地产市场影响最大的是限购和限贷政策。这二项政策将相当部

分潜在购房者挡在门外，其影响力远大于加息对购房者的影响。由于预期本轮通胀的长

期性和持续性，且目前的存款利率仍然是负利率，因此，目前的利率水平尚不足以对购

房者的购买行为产生实质性的影响。 

2.5.加息对地产股总体上仍然是利空 

我们认为，本次加息虽然是预期之内，但仍然显示出央行对抑制通货膨胀的决心和

态度。而提高利率，无论对资本市场还是对房地产市场也好，影响都是负面的。虽然，

连续 5次加息，长期贷款利率仅增加了 1.1个百分点，应该说影响十分有限，但总体上看，
利率的连续上调，其对市场的影响是潜移默化的，切实增加了购房者的还款支出，并会

对购房者的心理预期产生影响。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。 

2.6.关于地产股的投资策略 

地产股前期在保障房加速推进的消息带动下，在历史最低估值区域附近展开了一轮

较为有力的反弹，一线地产股的反弹空间已有近 25%左右。我们认为，仅凭借保障房加
快推进，以及少数地产公司拟发行中期票据并不能说明政府对房地产行业的调控政策已

经见底了，对房地产公司的紧缩政策开始放松了，我们仍然需要时间来观察房地产市场

的变动情况。虽然我们对房地产行业的中长期发展依然乐观，但我们认为，在眼下没有

出现支撑地产股趋势性上涨的基本面情况下，建议投资者依然将本次行情作为反弹来对

待。 
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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。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 


