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事件：10 月 19 日晚，央行宣布自 10 月 20 日起分别上调金融机构存贷利率 

10 月 19 日晚，央行宣布，自 20 日起，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 2.25%提高到 2.50%；

一年期贷款基准利率上调 0.25 个百分点，由现行的 5.31%提高到 5.56%；其他各档次存贷款基准利率据此相应调整。本次加息距

2007 年最后一次加息已时隔 34 个月。 

 

点评： 

一、 讨论年内加息并不荒诞！7月以来市场卖方机构中唯一提出“十一”后需要加息的仅有东方策略团队 

10 月 19 日晚，央行宣布同时上调存贷款基准利率各 25 基点之后，市场普遍反映是大大出乎意外。在我们看来，央行选择此

时加息并非意外，而是抑制通胀、调控房价、回收超常规流动性的应有之意。 

自今年 6月末中国启动二次汇改之后，市场对于年内不再会有加息可能几乎形成一致预期，甚至有卖方机构提出“讨论年内加

息非常荒诞”的观点。 

在这种情况下，东方策略团队几乎是市场卖方机构中唯一坚定提出“央行年内仍需加息”的判断。在 7月 30 日《不谋万世者，

不足谋一时——2010 秋季 A 股投资前景展望》报告中，我们提出“保增长、调结构、控通胀的政策目标存在天然的不可调和性，

微观手段（行政调控、政府指导）无法管理宏观问题（通胀压力、资产泡沫），通胀的最终解决办法只能依靠全面收紧货币供应”；

在 8月份东方策略团队京沪深三地大规模策略路演中，我们再次强调“现实通胀压力已经相当巨大，在数量型工具应用到尽头之后，

央行最终将会采取价格型调控工具，首次加息的时间节点有较大可能会在十一之后”；在 10 月 14 日东方策略团队给各机构客户发

送的销售邮件中，我们再次提出“8、9 两月 PMI 购进价格指数持续大幅攀升表明企业下一阶段成本压力在不断加大，除去国内日

益增加的食品价格压力，海外输入性通胀压力也在骤然加大。越晚加息，未来政策腾挪的空间将会更加狭窄”。 

事实证明，在年内是否加息以及时间节点的判断上，我们的结论距离真实情况最为接近。 

 

二、 本次加息主要目的在于抑制通胀、调控房价以及回收超常规流动性 

早在今年中期，我们就提出：根据货币数量论的观点，通货膨胀最终都是货币的表现。源于 08 年末经济刺激政策的货币供应

高速增长最终将全面推高通胀水平。 
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适度从紧货币周期回归——10月20日央行加息点评

今年以来，由于统计范围有所偏差等多方面原因，国家统计局所公布的 CPI 绝对水平与群众实际感知物价水平有较大差异，因

此，我们弃用传统的 CPI，而综合采用其他指标来判断当前的实际通胀水平，具体包括 PMI 购进价格指数、央行发布的物价满意度、

企业商品价格指数（CGPI）、中国农产品批发价格总指数。目前，无论是从这些指标，还是从各种价格的绝对水平来看，通胀压力

进入年中已经相当巨大。 

图 1：企业商品价格（CGPI）接近 6 年来高位               图 2：居民物价满意度指数创近十年新低             
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资料来源：央行《季度中国宏观经济形势分析》 ，东方证券研究所             资料来源：央行《季度全国城镇储户问卷调查综述》，东方证券研究所 

在 3 季度末，我们可以看出：8、9 两月 PMI 购进价格指数持续大幅攀升表明企业下一阶段成本压力在不断加大，除去国内日

益增加的食品价格压力，海外输入性通胀压力也在骤然加大。 

此外，“十一”前后，政府调控房地产决心与力度不断加码，而抑制房价最为有效的手段即提升资金成本。 

总体而言，本次加息的主要目的在于抑制通胀、调控房价以及回收超常规流动性。同时，这并非一次性事件，加息周期的大幕

已经徐徐开启。 

图 3：8、9 月份 PMI 购进价格指数再度大幅攀升                            
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资料来源：央行《季度中国宏观经济形势分析》 ，东方证券研究所             
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适度从紧货币周期回归——10月20日央行加息点评

三、 此次加息时间节点选择相当微妙，显示高层“回收超额流动性” 的坚定决心 

更需要引起我们高度重视的细节在于此次加息的时间节点选择相当微妙。10 月 18 日，党中央十七届五中全会落下帷幕，会议

提出“加快转变经济发展方式”，并将“注重保障和改善民生”提至前所未有的高度。而在随后一日，央行便宣布加息。而事实上，

三季度的主要宏观经济数据则要在两天之后（10 月 21 日，本周四）才会正式公布。 

在如此的时间节点，并且在三季度宏观数据公布之前选择加息。只能说明一个问题，即表明中央高层异常坚定地“回收超额流

动性”的决心。 

 

四、 此次加息正式宣告“适度从紧货币周期回归”，本轮加息周期存款利率终点至少在 3.5%至 4%以上 

从国内货币政策调控的历史来看，一旦价格型货币调控工具（无论加息或者降息）启用，很少是一次性的，一般情况下都是周

期性的。因此，结合我们之前的判断，本次加息将具有重要的标志意义，无论央行是否愿意公开承认，都意味着货币政策正式从“适

度宽松”专至“适度从紧”，新一轮加息周期已经正式开启。此外，结合未来通胀情况以及消除负利率状况的基本判断，本轮加息

周期存款利率终点至少会在 3.5%至 4%以上。 

 

五、 由于资金杠杆的收窄，本轮加息将最终导致对企业 ROE 造成致命负面影响 

从影响企业盈利能力的动因看，除了需求下滑（导致总资产周转率和销售毛利率）以外，杠杆因素可能成为压垮盈利的又一根

稻草。 

从杜邦公式的分解可以看到，本轮政策刺激小周期盈利提升的主要驱动力在于杠杆率的提升，而毛利和资产周转率反而有所下

降——这意味着名为“适度”实为“过度”的宽松货币政策、低廉的融资成本是企业盈利提升的关键因素。正如我们此前预料的，

流动性泛滥、投机行为遍布多个领域危害经济秩序、通胀压力日益突出的情况下，央行在数量型工具应用到尽头之后，最终将会采

取价格型调控工具，这必将导致企业将经历又一次的“去杠杆化”过程，再加上需求下滑，ROE 高位回落不可避免。 

根据二季报数据，A股剔除金融的有效税率为 20%，总资产 16.25 万亿；而资产负债率则从 1季度末的 57.8%提升至 58.4%，

为 07 年以来的来历史高位。粗略计算，提升基准利率 0.25%，则会直接影响年度利润约 190 亿元。如果考虑融资成本提升后“去

杠杆化”带来的投资和生产紧缩，则对A 股市场企业盈利增长的挑战更加严峻。 

图 4：A 股非金融上市公司单季度杜邦分析   

 
资料来源：Wind，东方证券研究所           
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图 5：杜邦财务体系分析   

 
 

资料来源：东方证券研究所           

 

六、 中期而言，升值与加息同时存在的可能相对较小。未来格局将会是加息伴随人民币相对美元中期贬值 

除了我们判断将会进入到新一轮加息周期之外，还需要重点指出的是：中期角度而言，人民币升值与加息同时存在的可能相对

较小，更为可能的格局则是加息伴随着人民币相对于美元的中期贬值态势。 

目前，市场对于中期弱势美元的判断基础主要在于美联储“二次定量宽松”（QE2）的强烈预期。事实上，这样的判断非常值

得商榷，简而言之，由QE2 引发美元贬值所导致的大宗商品泡沫或新兴市场泡沫不符合帕累托优化的基本经济学原理。 

1) 美国之所以准备采取QE2，是因为实体经济复苏缓慢，政府被迫再度注入流动性。QE2 是希望资本能留在美国国内，而非

流出。试想美联储下了这么大的决心，难道就是为了迎合全球的金融投机者？大家别忘了这可是奥巴马政府中期选举的救

命钱啊！QE2 的实质是进一步压低资金成本，让实体经济在较低的财务成本下得到更好的休养生息，希望企业能逐步在国

内增加资本开支（CAPEX）而不是海外投机。如果美元持续走弱，意味着流动性涌出美国，这其实与QE2 的本意背道而驰，

QE2 可能就是史上最短命的量化宽松政策，半路夭折。 

2) 从融资方的角度考虑，也很难会有所谓的美元贬值所引发的大宗商品泡沫或新兴市场泡沫。大家都理所当然的认为联储实

施QE2 的资金来源肯定没有问题，但这个逻辑是值得推敲的。2011 年美国财政预算开支高达 3.83 万亿美元，至少 2万多

亿以上需要通过发行国债融资，绝大部分要发售给中日欧洲国家。如果美元不能稳定，明年这些国债的顺利发行将是巨大

挑战。目前中国的真实通胀水平已然很高，根本就不能再承受巨大的输入型的通胀压力。如果QE2 的结果是导致资产泡沫，

中国肯定会拒绝购买美国国债。看看曼哈顿街头不断不断扩格的国债钟，就知道美国人的借钱压力有多大。最为极端的情

况下甚至不排除美元会对一揽子货币升值的，也算美国政府“高息揽存”的最后手段。 

3) 即使考虑到美国的“五年出口倍增计划”，QE2 也难以允许流动性在海外制造泡沫。站在美国国家战略角度来考虑，全球

再平衡的实质是顺差国增加进口，逆差国增加出口，如果QE2 都把高通胀带给这些国家，将会逼迫这些国家最终采取极度

严厉的货币政策去控制通胀，总需求也会被抑制，美国人的出口倍增计划实现难度将会加大。此外，美国大幅贬值将不可

避免的引发其贸易伙伴国不同形式贸易或汇率战反击，将在相当大程度上抵消美元贬值所带来的出口效用增加（事实上，

至今也没有非常明确的证据表明当前的汇率政策可以消除经常项目下的贸易失衡，这其中更深层次的原因在于全球贸易分

工格局的不断确立和深化）。 

所以，美元近期的走弱更多反映的是政治诉求，美国中期选举（今年 11 月 2日）前后将是非常值得我们留意的一个时间节点。

届时，美元将有很大可能扭转颓势。结果如何，我们可以拭目以待。 

需要补充一件相对有趣的事件：就在 19 日，与中国加息遥相呼应的是，美国财长盖特纳也赌咒发誓，在他的有生之年美元仍

将是全球主要储备货币之一，美国不会让美元贬值，因为这不符合美国国家利益，应让美国民众理解美国乃至于全球任何一个国家

都不可能通过贬值让本国经济变得繁荣更具竞争力，这对美国是不可行、不切实际的策略，美国政府不会采用。  

 加息将促使企业降低资产

负债率，去杠杆化影响股

东权益报酬率 
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七、 宏观前景及市场趋势判断 

对于宏观经经济前景，我们一如既往地维持之前的稳定看法：政策紧缩致使经济面临高位回落，叠加现实通胀压力，经济已经

在今年 4月份进入到“滞涨”阶段。更为糟糕的预期则是经济回落过快导致总需求不足，企业将会步入“二次去库存”的窘境，经

济可能在明年初由“滞涨”滑入“通缩”。 

在市场趋势判断上，我们认为，推动A股市场中期趋势性上涨的关键驱动因素依然缺失，未来宏观经济走势仍不容乐观，加之

加息周期已经来临，企业权益乘数将会不断下降，其盈利能力将会遭受较大考验，我们继续维持对A股中期投资前景极其谨慎的看

法。 

正常情况下，本次加息比较出乎市场意外，短期调整是应有之意。不过由于市场情绪仍相对高涨，不排除市场在加息当天出现

后先抑后扬的局面，在这种情况下，即便指数在短期内继续上涨，但会对中期市场造成更加悲观的影响 



 

 

适度从紧货币周期回归——10月20日央行加息点评
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