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 加息突来 或不改反弹趋势 

—市场临时策略 

报告要点： 

 加息举动超出市场预期 19 日晚间，中国人民银行决定，自 2010 年 10 月 20 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 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也相应调整。央行此次

的加息可谓大幅超出市场预期，加息时点正选在市场的加息预期日渐减弱之际，时隔 33 个月，央行重新挥起了

加息的大旗。这意味着央行在经过 2008 年的降息周期，与 2009 年的政策空白期之后，重新进入了一个新的时期。 

 通胀 9月加剧 导致加息突然降临 据公布数据，我国 CPI 已经在 7 月、8 月连续两个月在 3%之上，我们预

计 9月 CPI 或达 3.6%，创下年初以来新高。受恶劣天气等自然因素影响，今年我国食品价格自夏季开始大幅度上

涨，豆类、蒜类价格的上涨幅度及速度更是触目惊心，通货膨胀赫然加剧，加之目前货币市场充裕的流动性，通

胀程度进一步加剧的可能性大为提高。此外，屡创新高的房地产价格连续创新高、调控效果不明显，正是在这种

前提下，央行断然出手，以抑制物价房价；此外，较长时期以来的负利率，也使得单边上调存款利率的呼声渐高，

央行加息对于人民生活的物质承受能力也提高了保障。 

 连续收紧之后 或进入政策真空期 央行在 10月中旬起对工、农、中、建四大国有银行以及招商银行和民生

银行实施差别存款准备金率,上调 0.5 个百分点,期限为 2个月，对于目前充裕的流动性开启了收紧的第一步。时

隔短短数日，央行又超出市场预料突然加息，考虑到眼下宏观经济仍处在增长减缓过程，连续两次的收紧货币或

已使得目前进入政策真空期，短期内的政策或将不会再度变紧。 

 加息继续引导热钱流入 流动性充裕格局依旧 9 月外汇占款增加 2900 亿左右，扣除贸易顺差和 FDI 之后，不

可解释部分为 1200 亿左右，较 8月增加约 660 亿， 7 月以来热钱已转向，重新回流国内。在中国央行加息、全

球对人民币升值预期强烈以及近期人民币汇率屡创新高的影响下，预计热钱流入的趋势短期不会改变，加之前不

久对于房地产的严厉限购调控政策，大量投机于房地产市场的货币将流向权益市场，支撑权益市场的流动性充裕

格局会依旧保持，流动性受此次加息的影响预计不会显著。 

 震荡或加大 估值修复推动的反弹仍能延续 10 月以来，在有色、煤炭等资源类板块引领下，权重板块迎来

了年初以来的最大幅度反弹，这与我们之前对估值修复行情的预期相符。目前银行板块的估值在 13 倍，权重板

块估值仍在历史较低位置，在流动性仍充裕的情况下，本轮估值修复推动的反弹应仍能延续，但加息对投资者的

心理形成的冲击会加大市场震荡，二线蓝筹、低估值的周期性行业仍有向上的动力。行业方面，银行业将从此次

加息中受益，本次加息中活期存款利率不变而贷款利率提升，扩大的基差将对银行的盈利形成利好；受益于人民

币升值的航空等行业将在加息中受益。加息对国内需求形成抑制，资源类板块短期将承压；地产所受的调控变相

加剧，中长期存贷款利率扩大，不利于中长期投资，地产或将是此次受加息影响最大的行业。 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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