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 数量型和价格型工具分别对流动性影响的力度和施力点不同，造成的累积效应也

会不同，我们更应该关注行政手段如贷款额度控制等措施带来的流动性收缩影

响，以及警惕加息的累积效应产生的货币活化消减。市场对于紧缩政策理解可能

存在偏差导致政策和市场博弈出现较大的摆动，震荡难免，心理影响大于实质影

响将给市场带来扰动，也成为今年行情的主要看点、从而投资难度也随之加大。

 今年一月 M1 增速的意外下滑尚没有明确的逻辑解释，我们对此保持关注，未来

两三个月的数据较为关键，在这一阶段，我们对市场流动性维持谨慎观点，中线

市场也因此有调整要求。 

 紧缩性政策的阶段性影响过后可能会放松，现阶段对放松预期还为时过早，但这

种可能性随通胀缓解和政策超调发生后会逐渐显露，届时产生波段性行情的概率

会加大。 

 从紧缩政策对上市公司业绩增速的影响定量测算来看，这种削弱导致估值安全边

际下降的程度并不显著。这里有两个前提：一是从当前情况看，我们更应该重视

一方面是央行信贷额度的控制、另一方面是前文提到的加息预期下企业自主收缩

导致的负债规模削减，这两个因素将对上市公司业绩产生更加实质性的影响；二

是尽管我们认为现阶段加息周期不会维持太长时间，从而对今年上市公司业绩削

弱影响不明显，但是加息的累积和延后效应可能会在今年四季度甚至明年出现，

这对今后的业绩增速影响可能会比较大。在这两个条件都忽略的假设下面，我们

采取较为保守的看法，紧缩政策对沪深 300 和中小板业绩增速分别削弱至 15%
和 35%的水平，则动态估值上升到 13 和 31 倍的状态，从历史估值水平来看，

沪深 300 仍然处于估值区间的下边，安全边际仍然存在 
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央行自去年 11 月份连续多次上调存款准备金率使得大型金融机构和中小金融机构准

备金率分别达到历史高位的 19.5%和 16%，加息也有三次，尽管采取数量型工具来控制

流动性的态度较为明朗，相对于数量型工具，价格型工具的使用还是较为谨慎、但总体上

央行紧缩政策的态度依然是比较明朗的。 

我们看到，近日央行行长周小川在法国出席 G20 财长和央行行长会议期间接受采访

时表示，存款准备金率只是对抗通胀的一个工具，但并非唯一的工具，抗通胀要运用所有

政策工具。“我们不能说，存款准备金率是我们抗通胀的唯一工具，而是要运用所有的工

具，包括利率和汇率。”周小川称，“一个工具的运用并不排斥其他。”这一表述并不能够简

单理解为央行只有存款准备金率这一招，很可能上调存款准备金率（也可能会采取差别存

款准备金率）、加息、公开市场操作、贷款额度控制和窗口指导以及人民币升值等多种手

段来对付通胀和收缩流动性。 

而从中共中央政治局 21 日召开的会议来看，政府工作报告和“十二五”规划纲要仍

然延续去年的基调，强调今年要保持物价总水平基本稳定，2011 年宏观目标“抑通胀、

稳增长、调结构”仍然是复杂和困难的。政策的逻辑仍然是在“抑通胀”与“稳增长”两

个容忍度之间做权衡，和在“短期稳增长”与“长期调结构”一对矛盾之间做权衡。现阶

段通胀压力仍然没有得到明确缓解之前，政策逻辑还是延续博弈天平偏向于抑通胀的一

边。 

在这样的政策逻辑下面，A 股市场的投资者表现出来的态度却是波动而迷离的。节前

市场对于紧缩政策的反应较为充分、甚至过头，恐慌情绪导致市场跌过头；而节后随着央

行两次上调存款准备金率，投资者又反过来认为利空释放充分、后续利空消散，市场情绪

又重新乐观过头。这些表现都说明对政策逻辑把握的不准确导致市场波动较大，这也将是

今年行情不断随情绪正负极摆动而幅度放大波动的特征，我们在年初的年度策略报告中强

调过这一点，从目前的股市表现来看，已经有所印证。 

我们接下来想从政策本身着力点对市场影响力度进行分析，尽可能比较准确地把握

紧缩性政策对市场究竟将产生何种影响。 

1. 紧缩性政策的着力点并不同 

我们在考量央行紧缩政策对资本市场的影响时需从几个方面来分析。 

1.1 数量型工具和价格型工具有较大区别 

数量型手段和价格型手段对流动性收缩的影响并不一样、作用点也不一样。 

表 1  央行采取数量工具控流动性态度明朗 

指标名称 人民币存款准备金率:大型存款类金融机构(变动日期，%) 

1985-01-01 10.00 

1987-01-01 12.00 

1988-01-01 13.00 

1998-03-21 8.00 

1999-11-21 6.00 

2003-09-21 7.00 

2004-04-25 7.50 
2006-07-05 8.00 
2006-08-15 8.50 

2006-11-15 9.00 

2007-01-15 9.50 

2007-02-25 10.00 

2007-04-16 10.50 
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2007-05-15 11.00 

2007-06-05 11.50 

2007-08-15 12.00 

2007-09-25 12.50 

2007-10-25 13.00 

2007-11-26 13.50 

2007-12-25 14.50 

2008-01-25 15.00 

2008-03-25 15.50 

2008-04-25 16.00 

2008-05-20 16.50 

2008-06-15 17.00 

2008-06-25 17.50 

2008-10-15 17.00 

2008-12-05 16.00 

2008-12-25 15.50 

2010-01-18 16.00 

2010-02-25 16.50 

2010-05-10 17.00 

2010-11-16 17.50 

2010-11-29 18.00 

2010-12-20 18.50 

2011-01-20 19.00 

资料来源：海通证券研究所 

 

表 2  央行在加息工具的使用上较为谨慎 

指标名称 定期存款利率:1 年(整存整取，%) 

1989-02-01 11.34 

1990-04-15 10.08 

1990-08-21 8.64 

1991-04-21 7.56 

1993-05-15 9.18 

1993-07-11 10.98 

1996-05-01 9.18 

1996-08-23 7.47 

1997-10-23 5.67 

1998-03-25 5.22 

1998-07-01 4.77 

1998-12-07 3.78 

1999-06-10 2.25 

2002-02-21 1.98 

2004-10-29 2.25 

2006-08-19 2.52 

2007-03-18 2.79 

2007-05-19 3.06 

2007-07-21 3.33 

2007-08-22 3.60 

2007-09-15 3.87 

2007-12-21 4.14 

2008-10-09 3.87 

2008-10-30 3.60 

2008-11-27 2.52 

2008-12-23 2.25 

2010-10-20 2.50 

2010-12-26 2.75 
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2011-02-09 3.00 

资料来源：海通证券研究所 

上调存款准备金率、窗口指导、信贷额度控制等数量型手段对流动性收缩的影响要

分别来看待。在我国，行政手段左右整个流动性的力量要大于市场手段，基础货币投放是

关键、而信贷投放又是流动性的根本性源头，因此，数量型工具里面信贷投放是制约流动

性最关键的因素。上调存款准备金率和信贷额度控制相比，其市场化手段的控制力度反而

不高，每上调 50 个基点的存款准备金率锁定资金大约 3000 亿元，其调整对流动性影响

的力度并不是实质性的。而相反，我们从信贷额度的控制来考虑，则 7 万亿和 7.5 万亿信

贷额度对应的流动性是有较大差别的。 

我们可以从下图看到，贷款波动对 M1 和 M2 增速的影响非常明显，这也就决定了整

体的流动性格局的松紧。从目前央行的调控目标来看，信贷控制的行政手段是较为强化的，

这对于增量资金的供应将产生一定的负面影响。 

图 1  贷款投放是流动性根源 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

相对于数量型工具，利率这个价格型工具对市场的影响更明显地体现在对活化资金

的影响上面，连续加息对资金活化起到负面作用会比较明显。这对股市的负面影响体现在

流动性支持减弱上面。因此，数量型工具和价格型工具的影响力和作用点是不一样的。如

果加息继续，资本的活化将继续减弱，累积效应就逐渐显现。 

图 2  加息对货币活化产生的负面作用是逐步累积显现的 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 （数据截止日期 2011 年 1 月） 
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1.2 紧缩周期长短的影响 

紧缩周期长短以及紧缩预期强烈程度都会对股市运行产生不同影响。 

紧缩周期长短的判断对股市影响有着重要作用，通胀压力重、紧缩周期长，则股市

上涨面临困难，通胀压力轻、紧缩周期较短，则股市在一个预期压力的时期过后仍然会有

较好表现。简单对比 2007 年和本轮通胀，前一轮通胀输入型成分较大，尽管时间持续不

太长、但力度较猛，而这轮通胀由于货币投放的存量发酵作用较前一次通胀要强得多，再

加上人力成本的持续抬升，因此冲击力度尽管较前次弱、但持续时间可能较长，央行调控

节奏不会象上次那样密集而力度持续，预计调控会紧一阵再松一阵，阶段性的调控压力会

比较明显，而阶段性的缓和也会让市场有喘息之机。 

对此，我们一方面应该对通胀压力下的紧缩导致的增量流动性下降有一定的心理准

备、会表现得比较持久；但另一方面阶段性的通胀压力将在不远的未来结束也会给资本市

场带来放松的机会，根据我们宏观团队的判断以及市场普遍预期，随着 CPI 修改权重以

及基数抬升将使得眼前这一阶段的加息周期很快结束。所以，从阶段性的紧缩周期来看，

我们对其压力的释放并不持悲观态度，上半年 1-2 次的加息动作之后阶段性的放松是可以

期待的，换句话说，我们此时可能正处于阶段性紧缩的后半期时段，紧缩周期结束后阶段

性放松给市场营造的正面影响将在不远的未来有希望显现。 

1.3 政策的实质性影响和心理影响也有较大差别 

紧缩政策下心理预期和政策实施的真实效果是有较大差别的。 

紧缩的货币政策对资本市场的实质性影响和心理影响有较大差别，心理影响要大于

实质性影响。从紧缩政策的实施对流动性收紧以及上调存款准备金率和加息对上市公司业

绩增速的影响来看，市场反应往往是大于其实质效果的。上文已经分析了流动性的影响状

况，我们将上调存款准备金率和加息对沪深 300 业绩增速影响的敏感度分析列在下表当

中，可以看到，其实质性影响并不是想象中的那样大。(由于金融行业贡献了沪深 300 所

有上市公司总共净利润的 50%，所以我们重点分析金融行业对加息和上调存款准备金的

敏感度分析)。针对业绩增速方面的问题我们会在后面做更加详细的讨论。 

表 3  加息后银行上市公司业绩影响变化情况 

 贷款/存款 
活期存款

占比 

存款成本

上升幅度
BP 

贷款收益

上升幅度
BP 

存贷利差

上升幅度
BP 

息差变化
BP 

息差变化幅度 
非息收入

占比 
净利润变化 

工商银行  58% 51% 17.3  22.9 -4.0 -3.6 -1.53% 21% -1.92%
建设银行  61% 55% 16.2  22.8 -2.2 -2.0 -0.82% 21% -1.04%
中国银行  74% 46% 18.6  23.1 -1.4 -1.2 -0.61% 32% -0.89%
农业银行  55% 56% 16.0  22.1 -3.9 -3.5 -1.42% 18% -1.73%
交通银行  77% 49% 17.8  23.3 0.2 0.2 0.07% 18% 0.08%
招商银行  74% 55% 16.1  23.6 1.3 1.1 0.45% 22% 0.58%
中信银行  77% 47% 18.2  23.9 0.2 0.2 0.09% 12% 0.10%
民生银行  72% 46% 18.6  23.8 -1.4 -1.2 -0.43% 23% -0.57%
浦发银行  70% 41% 20.3  23.6 -3.7 -3.3 -1.34% 9% -1.48%
兴业银行  72% 47% 18.4  23.3 -1.6 -1.5 -0.63% 14% -0.73%
华夏银行  72% 44% 18.8  23.9 -1.6 -1.4 -0.61% 8% -0.66%
深发展 74% 30% 22.8  23.8 -5.2 -4.6 -1.84% 14% -2.15%
北京银行  62% 57% 15.9  23.7 -1.2 -1.1 -0.49% 8% -0.53%
南京银行  59% 50% 17.2  23.8 -3.3 -2.9 -1.20% 13% -1.38%
宁波银行 70% 60% 15.0  24.3 2.0 1.8 0.74% 15% 0.87%

资料来源：海通证券研究所 

我们得出的结论是： 
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在其他条件不变的情况下，预计今年的紧缩政策对银行业绩增速削弱 3%-6%，由于

沪深 300 中银行净利润在所有公司中占比在 60%左右的水平，综合上述原因我们判断加

息和存款准备金共同削弱沪深 300 业绩增速至 15%-17%左右的水平。 

1.4 加息可能存在的滞后反应 

加息的累积效应可能滞后显现。 

加息过程中实体的反应速度会滞后，产生的流动性紧缩效果也可能滞后。我们对今

年一月份的金融数据超预期感到疑惑，M1 增速大幅下滑令市场感到意外，从各个数据之

间的关系来看又没有较为合理的逻辑来解释， M1 增速由上月的 21.19%下降到 13.6%，

M0 增速则由上月的 16.69%上升至 42%。信贷数据也大幅低于预期，全月新增信贷仅为

1.04 万亿元，远低于市场预期的 1.2 万亿。 

数据出台，首先让市场产生怀疑的是 M1 同比下降的速度怎会如此之快。但我们仔细

研究 M1 的历史增量数据会发现，在每年的春节期间，M1 增量都会有季节性的下降。今

年一月的增量变化本身并不算异常。同比的快速下行与春节因素 M1 增量的下行直接相

关，同时也与去年同期 1 月非春节所在月份的高基数有关。关键的因素不在 M1 的增量本

身及同比数据，而在于 M1 增量的结构变化。 

如果将 M1 增量的大幅下行和 M0 增量的大幅上行同时考虑，我们会发现，企业的活

期存款有接近 1.69 万亿的减少。减少的活期存款去了哪里？信贷数据的异常部分的解释

了这个变动。根据信贷余额和新增信贷数据，我们得到每月的企业还贷数据，可以发现，

正常情况下企业都维持了原有的信贷规模，很少有在原有信贷规模上的缩减。但是一月出

现了异常，企业体系的还贷额度达到了 6095 亿元。这种情况仅有 08 年的 11 月出现过。

当时也正是出于加息周期中，央行在两个月内连续三次调高利率，从而引发了较大规模的

还贷行为。考虑到同样的加息周期因素，企业出于经营成本考虑，将部分活期存款转化为

贷款是最为合理的猜度。如果这个猜想正确的话，1 月份 1.04 万亿新增信贷，不仅是央

行进行信贷规模调控的结果，可能也部分的存在信贷需求的实际缩减。如果这种假设成立，

则上市公司因为利率抬升而减少财务扩张的话，一季报尚不会显现出负面影响，但预计到

中报就有可能会有业绩增速下降的趋势显现。如果分析师集体下调盈利预测，那么对于估

值安全边际的考验会暴露出来。 

从 1 月份金融数据我们尚不可能得出确定性结论，但是我们需要留意 M1 增速的大幅

下滑，从短期来看对资本市场影响不会特别明显，市场对此还没有找到合理的解释理由，

但是如果持续下去，这就可能对资本市场流动性产生滞后的累积影响，我们需要留意观察

未来 2-3 个月的金融数据。 

因此，我们从上述分析得出这样的判断：市场对于紧缩政策的理解和政策施力点本

身可能存在偏差；政策着力点不同对股市产生的阶段性影响也可能不同；政策和市场之间

可能产生时滞的偏差，这些都可能导致市场对于紧缩政策的错误理解，从而造成股指的波

动过头。 

2.业绩增速略减导致估值上升的影响不明显 

我们考虑问题的另外一个方面：紧缩性政策对上市公司业绩增速的削弱会到何种程

度？进一步对估值安全边际下降的程度有多大？ 

2.1 GDP和沪深 300 业绩增速存在一定的关联度 

首先，从直观上看 GDP 当季同于与沪深 300 净利润同比的关系，从下图可以看出，

两者之间存在显著的正向相关性。 
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图 3  GDP 变动对沪深 300 盈利增速影响显著 

300 16沪深 300 当季同比（%，左轴） GDP 当季同比(%,右轴）
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

其次，我们将 GDP 的季度同比数据分别于沪深 300 的盈利增速同比进行一元线性回

归，并利用海通宏观与 2011 年四个季度 GDP 的预测值预测沪深 300 盈利增速水平。结

果如下表所示： 

表 4  GDP 当季同比与沪深 300 净利润同比回归结果  

回归曲线的截距 -91.291 

回归曲线的斜率 11.6133 

GDP 同比增长与沪深 300 净利润增速的决定系数 19.43% 

拟合曲线：沪深 300 盈利增速=-91.29127+11.613331*GDP 当季同比 

资料来源：海通证券研究所 

海通宏观部对 2011 年 4 个季度的 GDP 预测数据分别为：第一季度 9.0%，第二季度

9.2%，第三季度 9.6%，第四季度 10.2%，根据该数据以及我们拟合得到的曲线可以得到

沪深 300 的公司 2011 年整体的盈利增速情况，4 个季度分别是 13.29%，15,55%，20,20%
和 27.16%，根据这四个同比数据，预测得到 2011 年 4 个季度的净利润分别为 3728.41
亿元，4135.78 亿元，4682.03 亿元，4267.38 亿元，则全年净利润同比增速为 19.05%
（2010 年 4 季度的净利润数据我们也通过该模型测算得到预测值）。  

2.2 利率变动对沪深 300 业绩增速影响不大 

为了定量考察紧缩性政策对业绩增速的削弱，我们先将沪深 300 上市公司整体业绩

进行一个粗略的分解。 
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图 4  沪深 300 上市公司利润结构 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

沪深 300 电信 1% 沪深 300 公用 1%

沪深 300 能源 22% 沪深 300 信息 0%

沪深 300 材料 3%

沪深 300 工业 8%

沪深 300 可选 3%

沪深 300 金融 59% 沪深 300 消费 2%

沪深 300 医药 1%

上图显示出决定沪深 300 业绩增速最重要的部分是金融类上市公司，其业绩增速与

利率和存款准备金率变化较为敏感，而其他行业一方面权重较低、另一方面对利率敏感度

也不高，所以我们首先对银行板块业绩增速影响进行分析。 

对银行业绩的影响主要来自两个方面的因素：一是存款准备金率，二是基准存贷款

利率。存款准备金率对于银行板块的利润影响基本上可以定量为：在假定其他条件不变的

前提下，上调 0.5 个百分点的存款准备金率，银行业绩增速下降 0.5%-1%。按照海通宏

观部预测，准备金率上调估计还有 2-3 次，对银行整体业绩增速影响大约 1%-3%。 

在假定其他条件不变的情况下，“2011-2-9”加息 25 个基点对银行业绩增速的影响

大约在 1%水平，按照海通宏观部预测还有 2-3 次加息，加息的期限结构也和本次类似，

那么大约削弱银行上市公司业绩增速的水平在 3%左右的水平。表 3 中是详细的加息后银

行上市公司业绩影响的变化幅度： 

从表 3 我们可以看出，因此，总体上来推断，在假定信贷规模保持 7-7.5 万亿的扩张

情况下，存款准备金率再上调 2-3 次、加息 2-3 次，本轮阶段性紧缩政策结束，对银行板

块上市公司业绩增速影响削弱大约 3%-6%，2011 年业绩增速可能回落至 15%-17%左右

的水平。 

其他沪深 300 上市公司受利率影响分析： 

我们截取了沪深 300 成分股中剔除金融、以及剔除金融和中石油中石化两个公司剩

下的群体进行分析，以资产负债率排名前 10%的公司考察其净利润在沪深 300 剔除后剩

余样本中的占比情况，目的是分析高负债率公司在加息背景下可能对沪深 300 业绩增速

的削弱程度。如果这部分高负债率公司业绩占比较高，那其受到利率变化波动会对整体业

绩增速产生冲击；而如果占比不高，那我们的研究就可以将这种冲击忽略了。 

在这里我们做了一个简化处理，用负债率高低和财务费用匹配程度来衡量利率对业

绩的影响问题，其实更准确的方法应该计算 WACC 来细致描述。不过，一方面由于定量

精确计算存在一定难度，另一方面也可以用我们上述方法来粗略估算，因此我们还是采用

了较为简便但仍然能够说明问题的方法。对于该问题的深入研究我们会继续，也力求更加

准确地定量描述出来，也敬请关注我们后续的相关报告。 
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表 5  沪深 300 成分股剔除部分成分股的净利润占比分析 

 剔除金融股 剔除金融股及中石油、中石化 

资产负债率排名 10%的公司净利润总和（亿元） 496.38 496.38 

全部样本公司净利润总和（亿元） 5392.40 3707.13 

占比情况% 9.20% 13.39% 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
注：表格中提到的全部样本公司分别是指提出金融股的沪深 300 的所有公司，以及剔除金融股以及中国石油、中国石化两家公司的沪深 300 的所有公司。 

从上表我们不难看出，受利率影响较大的公司在沪深 300 中占比较小，我们基本上

可以将这种冲击忽略掉，所以我们在考虑利率波动因素时就不再详细计算除金融以外公司

的影响了。 

在这一分析方法下，我们得出的结论是： 

通过GDP和沪深 300 的线性回归模型预测得到 2011 年沪深 300 的盈利增速水平在

19%左右；而在其他条件不变的情况下，加息 25 个基点对银行业绩增速削弱 1%左右，

上调存款准备金 50 个基点对银行业绩增速削弱 0.5%-1%，我们假定信贷规模保持 7 万

亿-7.5 万亿，此次紧缩政策下预计存款准备金率再上调 2-3 次、加息 2-3 次的情况下，对

银行业业绩增速累计削弱 3%-6%。由于沪深 300 中银行净利润在所有公司中占比 60%
左右的水平，其他行业一方面由于净利润占比较小，一方面由于对利息和存款准备金变

动不敏感故略去不计，综合上述原因我们判断加息和存款准备金共同削弱沪深 300 业绩

增速至 15%-17%左右的水平。 

2.3 GDP变动对中小板上市公司业绩增速有一定影响 

类似的，我们利用模型来说明 GDP 的增速对中小板上市公司盈利增速的影响。值得

注意的是，由于中小板成立的时间相对较短，且上市之初公司的数目也不多，为了保证数

据之间的可比性，我们选取的是在 2005 年底之前已经上市的中小板公司进行分析。从图

中可以看出在 08 年之前 GDP 变动对中小板的影响并没有非常明显，但是在 08 年之后，

随着中小板上市公司的相对稳定，中小板的盈利增速也和 GDP表现出了显著的相关关系。

同样的，我们也将可比中小板公司的净利润同比增速与 GDP 季度同比数据进行了回归，

得到回归结果如下表所示： 

图 5  GDP 变动对中小板盈利增速影响显著 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
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表 6  GDP 当季同比与中小板净利润同比回归结果  

回归曲线的截距 5.07733524 

回归曲线的斜率 3.91433903 

GDP 同比增长与沪深 300 净利润增速的决定系数 4.13% 

拟合曲线：中小板盈利增速=5.077335238+3.914339026*GDP 当季同比 

资料来源：海通证券研究所 

同样的，我们根据海通宏观对 2011 年 4 个季度 GDP 的预测值以及拟合的曲线计算

出中小板 2011 年 4 个季度的盈利增速分别为 40.31%，41.09%，42.65%，45.00%，则

对应的中小板四个季度的净利润为 36.48 亿元，77.27 亿元，129.57 亿元，206.07 亿元，

可以得出中小板全年的净利润增速为 43.25%（其中 2010 年第四季度的净利润也是通过

我们的模型测算得到的）。 

2.4 利率变动对中小板上市公司业绩增速削弱并不明显 

下表反映的是中小板和创业板上市公司资产负债率以及财务费用对净利润占比的情

况。 

表 7  中小板和创业板上市公司资产负债率及财务费用对净利润占比的情况 

板块名称 资产负债率(整体法，%) 财务费用（亿元） 净利润（亿元） 财务费用/净利润 

创业板 17.4 1.64 87.51 1.87% 

中小企业板 52.77 48.96 575.98 8.50% 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

创业板由于大多数公司都刚刚融资不久、负债率不高，财务费用占净利润比重较低，

财务费用因利率上升而削弱净利润的程度较微弱，因此，利率波动对其财务费用影响不会

太大，我们可以认为利率上升对其影响可以忽略、不做深入研究。不过，我们强调这只能

理解为一个阶段是这样的情况，随着创业板公司规模的扩张以及融资的使用，利率的上升

对其影响也会逐渐显露的，这虽然在今年看不见，但延迟效应仍然值得关注。 

中小板的情况和创业板就有较大差别，负债率已经到达一个水平、而且财务费用占

净利润比重也不低，因此，我们着重研究利率上升可能对中小板造成的业绩削弱。 

图 6  中小板财务费用和净利润的对比（季度） 
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图 7  中小板财务费用和负债的对比（季度） 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所  

 
图 8  中小板财务费用和利率的关系（季度） 

 
资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

我们较难从定量的角度来推导加息对中小板业绩增速的影响，我们就用定性的描述

来分析。从上三张图中可以看出，财务费用的变动和负债规模扩张的相关度较高，而和利

率变动的关系并不明显，特别是在 09 年至今的经济周期中，中小板公司的财务费用情况

对贷款利率的变动不敏感，而主要是由于负债规模效用造成的。而财务费用和净利润的吻

合程度也较高，净利润增速波动更大程度上还是取决于负债规模的扩张。 

这其实从逻辑上可以解释得通：中小板公司处于扩张期，资产规模扩张较快、负债

上升也会比较明显，负债规模的量要远远超过资本成本的价格变化影响，并非它们对利率

不敏感，而是被规模扩张所掩盖了。我们从最后一张图可以比较清楚地看到，在 2009 年

以来的低利率时期里面，其负债规模扩张仍然延续，但财务费用却已接近了 2008 年的高

峰，这说明利率的影响是存在的、只是不太明显。 

这里有两个假设条件是需要厘清的：一是我们选择的是 2005 年之前上市的中小板公

司作为样本，尽管有 50 家公司、但覆盖仍然存在一定的不完全，它们的代表性不能够说

非常完整；二是 2005 年之前上市的中小板公司上市这些年以来都处于规模扩张阶段，我

们从上文分析中也得出结论，其负债规模扩张要强于资金成本上升的影响，这并不代表所

有的中小板公司都这样，当然，我们认为大多数的公司负债规模扩张稀释了资本成本抬升

的影响，不过，这一结论的论证较为困难，因为每年上市的中小板公司数量较多，样本缺

乏足够的可比性，所以就没有继续深入分析了。以上两个假设前提并非我们逻辑缺乏漏洞，

而是我们在基本判断不发生偏离的情况下将其忽略了。 
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因此，我们可以判断，未来在阶段性加息持续不长的假设前提下，中小板业绩增速

受到利率削弱的程度并不大。 

2.5 估值安全边际受紧缩政策削弱并不明显 

得出以上结论之后，我们还有几个需要强调的因素：一是无论是沪深 300 还是中小

板公司，负债规模扩张在目前阶段都是趋势性的，这将在根本上稀释利率上升给业绩增速

带来的负面影响，所以从当前情况看，我们更应该重视一方面是央行信贷额度的控制、另

一方面是前文提到的加息预期下企业自主收缩导致的负债规模削减，这两个因素将对上市

公司业绩产生更加实质性的影响。 

二是加息的累积效应和滞后效应，尽管我们认为现阶段加息周期不会维持太长时间，

从而对今年上市公司业绩削弱影响不明显，但是加息的累积和延后效应可能会在今年四季

度甚至明年出现，这对今后的业绩增速影响可能会比较大。 

在这两个因素都忽略的前提下，我们对估值的情况进行讨论。 

我们分别对沪深 300 和中小板进行了动态PE的敏感性分析，在其他条件不变的前提

下，观察沪深 300 和中小板在不同的盈利增速假设下，2011 年的动态PE分别为多少，从

而考量盈利增速的变化对估值的影响程度。 

表 8  沪深 300 及中小板动态 PE 敏感性分析  

2011 年盈利增速 10% 15% 20% 

沪深 300 动态 PE 15.12 13.24 11.65 

 

2011 年盈利增速 35% 40% 45% 

中小板动态 PE 31.40 29.19 27.22 

资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

从上表我们不难看出，在其他条件不变的假设下，由于紧缩性政策对业绩增速削弱

并不如心理预期那样明显，因此估值安全边际下降的程度并不大。我们采取较为保守的看

法，紧缩政策对沪深 300 和中小板业绩增速分别削弱至 15%和 35%的水平，则动态估值

上升到 13 和 31 倍的状态，从历史估值水平来看，沪深 300 仍然处于估值区间的下边，

安全边际仍然存在。 

3. 总结 

我们从定性和定量两个方面对紧缩性政策的影响进行了简单分析，得出以下结论： 

一是数量型和价格型工具分别对流动性影响的力度和施力点不同，造成的累积效应

也会不同，我们更应该关注行政手段如贷款额度控制等措施带来的流动性收缩影响，以及

警惕加息的累积效应产生的货币活化消减。市场对于紧缩政策理解可能存在偏差导致政策

和市场博弈出现较大的摆动，震荡难免，心理影响大于实质影响将给市场带来扰动，也成

为今年行情的主要看点、从而投资难度也随之加大。 

二是今年一月 M1 增速的意外下滑尚没有明确的逻辑解释，我们对此保持关注，未来

两三个月的数据较为关键，在这一阶段，我们对市场流动性维持谨慎观点，中线市场也因

此有调整要求。 

三是紧缩性政策的阶段性影响过后可能会放松，现阶段对放松预期还为时过早，但

这种可能性随通胀缓解和政策超调发生后会逐渐显露，届时产生波段性行情的概率会加
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大。 

四是从紧缩政策对上市公司业绩增速的影响定量测算来看，这种削弱导致估值安全

边际下降的程度并不显著。这里有两个前提：一是从当前情况看，我们更应该重视一方面

是央行信贷额度的控制、另一方面是前文提到的加息预期下企业自主收缩导致的负债规模

削减，这两个因素将对上市公司业绩产生更加实质性的影响；二是尽管我们认为现阶段加

息周期不会维持太长时间，从而对今年上市公司业绩削弱影响不明显，但是加息的累积和

延后效应可能会在今年四季度甚至明年出现，这对今后的业绩增速影响可能会比较大。在

这两个条件都忽略的假设下面，我们采取较为保守的看法，紧缩政策对沪深 300 和中小

板业绩增速分别削弱至 15%和 35%的水平，则动态估值上升到 13 和 31 倍的状态，从历

史估值水平来看，沪深 300 仍然处于估值区间的下边，安全边际仍然存在。 
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