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央行年内第三次加息对银行板块的影响点评 

—加息结构优于前两次 

优于大势 
        维持评级 

行业/银行业 发布时间：2011年 7月 7日 

投资要点： 

 中国人民银行 7月 6 日宣布 2011 年年内第二次上调存贷款
基准利率，决定从 7月 7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，此次活期存款利率不再上调。 

 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，但是与前四次加息结构均

不尽相同，除了活期存款利率未加之外，其余各档次的存贷

款利率都上调了 25 个基本点。 

 本次加息基本结构非常简单，也消除了市场前期的所谓不对
称加息的担心，而且活期存款利息不加对于银行的存贷利差

非常有利。 

 静态计算（不考虑存款期限结构的变化），此次加息之后银
行存贷利差大约扩大 0.095 个百分点，要大于 2011 年的前

两次加息。 

 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、

建设银行、农业银行、中信银行、南京银行、北京银行等银

行相对来说更容易受益。 

 维持中期策略报告中银行板块优于大市的评级，在利率市场
化和银行转型的大趋势下，我们相对看好具有零售优势和零

售发展潜力的银行，我们维持中期报告中的重点品种，建议

大家继续关注招商、民生、深发展和浦发。 
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事件： 

中国人民银行 7月 6日宣布 2011年年内第二次上调存贷款基准利率，决定从 7月 7

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，此次活期存款利率不再上调，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年第三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 5.85% 6.10% 0.25% 

1年 6.31% 6.56% 0.25% 

1至 3年 6.40% 6.65% 0.25% 

3至 5年 6.65% 6.90% 0.25% 

5年以上 6.80% 7.05% 0.25% 

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 0.50% 0.50% 0.00% 

3个月 2.85% 3.10% 0.25% 

6个月 3.05% 3.30% 0.25% 

1年 3.25% 3.50% 0.25% 

2年 4.15% 4.40% 0.25% 

3年 4.75% 5% 0.25% 

5年 5.25% 5.50% 0.25% 

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；5月份，居民消费价格同比上涨 5.5%，涨
幅比 4 月份上升 0.2 个百分点。但是环比依旧上涨 0.1%， 工业生产者出厂价格同比上
涨 6.8%， 涨幅与 4 月份持平。 CPI 和 PPI 整体没有持续 4 月份回落的趋势，未来由
于禽蛋和猪肉价格继续上涨，6月份 CPI继续上涨在预期之内，而且央行在货币政策第一
季度执行报告中也提及，未来货币政策主要目的是控制通胀，虽然央行对于动用利率工

具比较谨慎，但是在 6 月份 CPI 数据可能突破 6 的背景下，央行选择在时隔三个月之后
再次加息应该也在市场的预期之内，我们在之前报告中也多次提及希望大家关注 7 月份
数据出台前后的敏感时间窗口。 

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，但是与前四次加息结构均不尽相同，除了活期存款利率未加之外，其余各

档次的存贷款利率都上调了 25个基本点，本次加息基本结构非常简单，也消除了市场前
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期的所谓不对称加息的担心，而且活期存款利息不加对于银行的存贷利差非常有利。 

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 0.095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 3.10%，
而活期存款的利率只有 0.50%，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利差的影响 

项目 利率调整幅度 存款比

重 

 

活期存款 0 38% 0% 

整存整取定期存款 

三个月 0.25% 20% 0.070% 

半年 0.25% 30% 0.035% 

一年 0.25% 9% 0.0225% 

二年 0.25% 1% 0.0025% 

三年 0.25% 1% 0.0025% 

五年 0.25% 1% 0.0025% 

平均   0.155% 

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% 0.0075% 

3-5年 0.25% 15% 0.0375% 

5年以上 0.25% 15% 0.0375% 

平均   0.25% 

存贷息差变化（百分点） 0.095% 

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
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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年年内的第三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，而且此次加息活期存款利率未动，其他各个档次的存

贷款利率同步上调，不仅是对银行比较有利的加息方式，而还击了市场有关不对称加息

的预期，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，央行还是选择不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，可以进一步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、建设银行、农业银行、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中期策略中对于银行业优于大市的评级，稳定的业绩增
速和相对较低的估值水平使银行板块具有极强的安全边际和获得相对收益的较大可能 ；
除了资本监管之外，其余种种有关平台贷款核销、利率市场化等利空在 2011-2012年对银
行的实质影响都比较有限，资本监管将增加银行股的供给量并且缩短银行股供给的时间

间隔是我们认为目前抑制银行股估值恢复和有效上升的最大压制作用 ；存在就是合理，
在目前的市场状态下，银行板块的估值整体很难有实质的提高，也就是说，绝对低估的

估值只能保证在下跌状况下获得相对收益，并不是获得绝对收益的充分必要条件 ；但是
银行板块整体的业绩增速依然能够保证，2011年全年业绩增速高达 28%，2012年业绩增
速在 20%以上是大概率事件，虽然市场对于银行的高速增长充满争议和对高速增长的持
续性充满怀疑，但是我们依旧认为业绩增长所带来的估值水平的自动下降后的回升是下

半年我们期望的银行板块主要投资机会所在，目前我们认为下半年整体银行板块具有

10%-20%的上涨空间 

在利率市场化和银行转型的大趋势下，我们相对看好具有零售优势和零售发展潜力

的银行，我们维持中期报告中的重点品种，建议大家继续关注招商、民生、深发展和浦

发。 
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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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