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事件： 

中国人民银行决定，自 2011 年 7 月 7 日起金融机构一年期存贷款基准利率分别上调 0.25 个百分点。 

投资建议： 

按照二套房利率 1.1 倍计算，5 年期以上房贷利率是 7.76%，与 07 年上一轮加息周期时中长期贷款利率峰值基本一致。

从加息后行业走势看，通常板块低估值时加息，市场理解为利空出尽。在反弹过程中加息，板块表现为振荡向下。短期

内维持 7 月 4 日《房地产行业土地数据 6 月月报》中对加息的观点，认为在连续反弹后加息会对市场信心产生一定程度

动摇。但是考虑到目前年内加息逐步进入尾声，行业后期有望因推盘增大而销售转暖、房价进入调整期和保障房刺激等

因素，我们认为行业调整幅度有限。维持行业“增持”评级，认为调整是介入地产的良好时机。 

主要内容:  

1．年内第三次，累计第五次加息：央行本次加息的幅度为 0.25 个百分点，在加息幅度方面与之前四次保持一致。考虑

到之前还有三次加息，至今为止一年期存贷款基准利率的累计上涨幅度为 1.25 个百分点。 

表 1 金融机构人民币存贷款基准利率调整表 

项目 调整前利率 调整后利率 利率变化 

一、城乡居民和单位存款 (%) (%) (Ppt) 

(一)活期存款 0.50 0.50 0.00 

(二)整存整取定期存款    

            三个月 2.85 3.10 0.25 

            半 年 3.05 3.30 0.25 

            一 年 3.25 3.50 0.25 

            二 年 4.15 4.40 0.25 

            三 年 4.75 5.00 0.25 

            五 年 5.25 5.50 0.25 

二、各项贷款    

            六个月 5.85 6.10 0.25 

            一 年 6.31 6.56 0.25 

            一至三年 6.40 6.65 0.25 

            三至五年 6.65 6.90 0.25 

            五年以上 6 .80 7.05 0.25 

资料来源：海通证券研究所 
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2. 加息基本符合市场预期，二套房中长期贷款利率接近 07 年中长期贷款利率顶点：考虑到近期通胀形势仍较为严峻，6
月份 CPI 有可能创出新高。因此，央行选择在 6 月 CPI 数据公布前宣布加息基本符合市场预期。目前，市场普遍认为随着

年底翘尾因素的逐步回落，在相对中性情况下 CPI 年底前见顶回落的可能性较大。此外，本次加息幅度延续了此前央行一

贯每次加息 25 个基点的风格。值得注意的是按照二套房利率 1.1 倍计算，对应 5 年期以上房贷利率是 7.76%，接近 07 年

中长期贷款利率顶点（即上一轮加息周期时 5 年期以上贷款利率 7.83%）。 

图 1 年末翘尾因素的回落将促使 CPI 回落 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

3. 连续加息对行业存在负面影响：本次加息幅度只有 25 个基点，单次加息的影响不算太大。但是连续五次加息对购房者

月供累计增加幅度在 4.40%到 10.98%之间。我们维持之前判断，认为按照目前幅度再有 2 次左右连续加息将对购房者的

还贷能力产生实质影响。具体测算请参见表 2。 

表 2 累计五次加息对购房人财务影响 

本轮加息周期前首套房利率 四次加息后 
假设前提 

 (按 85 折计算) (按 85 折计算) 
静态分析 

首付 月还款额 （元/月） 月还款额 （元/月） 单月还款增加额（元） 增加额占原月供比例 
总房价

(万元) （30
%） 

10 年 20 年 30 年 10 年 20 年 30 年 10 年 20 年 30 年 10 年 20 年 30 年 

100 30 7441 4639 3779 7769 5012 4193 327 373 415 4.40% 8.05% 10.98%

150 45 11162 6958 5668 11653 7518 6290 491 560 622 4.40% 8.05% 10.98%

200 60 14883 9277 7557 15538 10024 8387 655 747 829 4.40% 8.05% 10.98% 
资料来源：海通证券研究所 

除活期存款利率未变外，本次加息中短期整存整取利率的提高幅度等于中长期贷款利率的提高幅度。以上原因造成加息对

预收账款高的地产上市公司而言影响偏中性，对资金贷款较高的地产企业影响偏负面。 

4．维持对行业的“增持”评级，认为短期市场振荡是介入板块良机。6 月 6 日开始估值修复至今，一线地产平均涨幅在

17.49%，当前动态 PE 在 10.4 倍上下。二线地产企业平均涨幅在 14.19%，当前动态 PE 在 12.5 倍上下。按照此前反弹

规律，一线地产企业反弹高度一般在 12 倍上下，二线地产在 15 倍上下。因此，从板块估值情况来看目前估值洼地有所修

复。 
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表 2 累计五次加息对购房人财务影响 

EPS（元/股） PE（倍） 
证券代码 证券简称 

收盘价（元） 
(6 月 6 日) 

收盘价（元）

(7 月 6 日) 
短期涨幅(%)

2011 2012 2011 2012 

000002.SZ 万科 A 7.79  8.84  13.48 0.92 1.23 9.61  7.19  

600048.SH 保利地产 9.19  11.33  23.29 1.06 1.38 10.69  8.21  

000024.SZ 招商地产 16.25  18.83  15.88 1.49 1.87 12.64  10.07  

600383.SH 金地集团 5.77  6.77  17.33 0.78 0.94 8.68  7.20  

一线地产企业平均 17.49   10.40 8.17 

000402.SZ 金融街 6.74  7.40  9.75 0.68 0.92 10.88  8.04  

002208.SZ 合肥城建 8.63  9.39  8.79 0.56 0.75 16.77  12.52  

002146.SZ 荣盛发展 8.44  10.36  22.75 0.81 1.16 12.79  8.93  

600376.SH 首开股份 11.17  13.23  18.44 1.18 1.56 11.21  8.48  

000961.SZ 中南建设 9.50  11.01  15.91 0.99 1.35 11.12  8.16  

000926.SZ 福星股份 10.69  12.20  14.13 0.88 1.22 13.86  10.00  

000616.SZ 亿城股份 4.02  4.51  12.19 0.5 0.61 9.02  7.39  

600823.SH 世茂股份 13.49  15.05  11.56 1.05 1.44 14.33  10.45  

二线地产企业平均 14 9 .1   12.50 9.25 

资料来源：海通证券研究所 

从加息后行业走势情况看，通常板块在低估值区域时如果加息市场将理解为利空出尽。在反弹过程中加息，板块表现为振

荡向下。短期内维持 7 月 4 日《房地产行业土地数据 6 月月报》中对加息的观点，认为在连续反弹后，加息会对市场信心

产生一定程度动摇。考虑到目前年内加息逐步进入尾声，其次行业后期有望因为推盘增大而销售转暖、房价进入调整期和

保障房刺激等因素，我们认为行业调整幅度有限。维持行业“增持”评级，认为调整是介入地产的良好时机。 

图 3 加息时点、板块走势和板块估值关系 
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资料来源：CEIC, 海通证券研究所． 

10 月 20 日加息，板块

PE-TTM22 倍 12 月 26 日加息，板块

PE-TTM21.54 倍 

2 月 9 日 块

PE-TTM17.56 倍 

4 月 6 日加息，板块

PE-TTM20.13 倍 

加息，板

 

5．风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 
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均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 
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