
加息对上市银行

２０１１

年业绩影响一览表

银行名称 息差上升数（

ｂｐ

） 利润增加比例

招商银行

７．１ ４．５０％

中信银行

６．９ ４．８０％

民生银行

６ ５．００％

兴业银行

５．１ ３．２０％

光大银行

５．１ ３．７０％

深发展

４．３ ４．１０％

交通银行

４．１ ３．６０％

北京银行

３．７ １．８０％

华夏银行

３．６ ２．３０％

中国银行

３．３ ３．３０％

建设银行

３ ２．００％

浦发银行

２．７ １．５０％

宁波银行

２．３ ２．２０％

农业银行

１．９ ２．００％

南京银行

１．８ ０．７０％

工商银行

１．６ １．３０％

数据来源

：

华泰联合证券

目前市场流动性依旧宽裕

证券时报记者 朱 凯

央行宣布加息后

，

市场关注的焦

点迅速转向其未来可能的政策取向

。

在

10

位受访人士中

，

八成认为未来

的数量调控不会放松

，

相关工具的使

用有望持续

，

对于加息之类的价格工

具

，

仅有一成人士认为有可能还会采

用

。

宏源证券高级研究员何一峰对记

者表示

，

明年再度加息的概率可以认

为是百分之百

，

但是春节前央行并不

会再度加息

。

他同时表示

，

准备金率

继续上调的可能性也不大

，

但除非上

次上调的两个月期限到期之时

，

外部

热钱涌入等导致的整体流动性仍过于

泛滥

，

而且在没有其他更合适对冲工

具可供使用之际

，

将不排除上述可

能

。

多位交易员表示

，

在准备金率上

调已经一周

、

央行宣布加息后的第一

天

，

昨日的市场流动性状况依旧宽

松

。

实际上

，

昨日招标的

5

年期国债

以及当日银行间市场质押式回购利率

的情况

，

无疑地表明了这一观点

。

昨日财政部招标了

280

亿元

5

年

期国债

，

1.53

倍的认购倍率基本处于

全年中位

，

此外

，

由于受到加息导致

二级市场收益率先行上涨的影响

，

该

期国债的票面利率

2.91%

远超此前预

测均值

，

但与边际中标利率间的利差

竟罕见拉大至

7

个基点

。

大行交易员

分析称

，

这表明市场分歧仍大

，

相对

于保守的配置型投资者

，

多数资金面

仍旧宽裕的机构有动力在

2.91%

的相

对较低位置投标

。

另有分析人士指出

，

央行首次

对准备金率上调作出期限安排

，

正

是其

“

摸着石头过河

”

心态的明证

。

而这块

“

石头

”，

恰恰就是在这两个

月中

， “

内外

”

流动性的状况与央

行对冲博弈的结果

。

该人士称

，

这

正是央行保持货币政策相机抉择的

一个空间

，

这两个月

，

将会是消息

面的相对真空期

。

南京银行金融市场部分析师黄艳

红告诉记者

，

如此看来

，

加息给予市

场的影响仍属温和

，

央行未来会把治

理通胀及资产泡沫放在首位

。

实际上

，

从未来公开市场的到期

量来看

，

本周的

1770

亿元已是年内

最后一次超千亿元的规模

，

而明年初

到春节前的数周

，

每周规模仅在数百

亿元

。

这表明央行若有意使央票增

量

，

就完全可以通过这一数量工具进

行流动性对冲

，

对此

，

何一峰表示

，

如果届时这一工具仍不奏效

，

准备金

率或有可能继续上调

。

A5

主编：方 岩 编辑：

钟仰浩

组版：海 洋 E m ail:zhongyanghao@ zqsbs.com � � 电话：0755-83501532

2010年 10月 21日 星期四

特别报道

Special Report

摩根大通

：

央行再加息

或推迟至明年第二季度

本报讯

摩根大通昨日发布报

告指出， 此次加息可视为央行管理

通胀预期的象征性举措， 并预期央

行将于未来数月维持利率不变，以

观察紧缩措施在未来几个月对房地

产行业的影响。

摩根大通中国首席经济学家王

黔指出，加息尤其反映了决策者对实

体经济增长更加自信，特别是鉴于国

内需求强劲的势头。 事实上，中国经

济已于二季度见底， 未来将稳步回

升，而地方政府将于明年年初加速上

马新项目，加上中央政府全力实现建

设

580

万套住房的目标，私人消费及

投资需求保持稳健，使得明年年初可

能出现经济过热的风险。

王黔认为， 加息对于主要银行

而言， 活期存款利率保持不变而活

期存款占存款总额近一半的， 意味

着其净息差事实上仅温和改善。 此

外，鉴于美联储极有可能在

2012

年

第二季度之前会保持当前联邦基金

目标利率，并将于

11

月初实施新一

轮量化宽松政策， 这意味着中国继

续上调利率的空间极为有限。 他预

计央行将于未来数月维持利率不

变， 以观察紧缩措施在未来几个月

对房地产行业的影响， 再度加息或

推迟至明年第二季度。

(

张若斌

)

SOHO

中国董事长潘石屹

：

首付五成房价立马下降

本报讯

SOHO

中国董事长潘

石屹昨日表示， 如果出台住房首付

提高到五成的政策， 相当于需求杠

杆倍数从

3

倍降到了

2

倍， 房价马

上就会降下来，其效果立竿见影。

潘石屹指出， 影响房价的两个

原因是供应和需求。首先，房子的供

应主要取决于土地的供应， 多年来

土地供应一直受到限制， 许多城市

每年的土地供应计划都不能完成任

务， 造成了今天一些城市房子供应

不足的现象。同时，拆迁的困难影响

了现有存量土地的供应。

其次，我国住房需求大，最重要

的原因是市场资金过剩， 四万亿救

市资金， 宽松的货币政策都促进资

金大量流入房地产， 居民手中还有

几十万亿存款。潘石屹认为，如果住

房的首付从两成提高到三成， 相当

于

5

倍撬动需求的杠杆变成了

3

倍；如果把首付提高到五成，则相当

于杠杆倍数从

3

倍降到了

2

倍，房

价马上就会降下来，会立竿见影。当

然，提高存贷款利率，也会对抑制房

价起到一定成效。

（

张 达

）

专家

：

楼市

“

拐点

”

要来了

据新华社电

受央行加息影响，

昨日沪深两市房地产板块早盘低开

３．５４％

，

１５１

只地产股尽数低开。 专

家认为， 这或是新一轮加息周期的

开始，货币政策将步入紧缩通道，楼

市“拐点”又要来了。

上海易居房地产研究院综合部

部长杨红旭认为， 房地产业对信贷

依赖度很高， 加息将直接提高开发

贷款和个人房贷的利息成本， 增加

了房地产开发和个人购房的难度，

尤其是市场需求会因此而短暂减

少，对于房地产市场属于利空影响。

其次， 市场认为这将是新一轮加息

周期的开始， 货币政策步入明显紧

缩通道， 预计第四季度和明年第一

季市场将出现比较低迷的格局。

杨红旭称， 上一次加息周期从

２００４

年

１０

月开始，但直到

２００７

年

才加快频率， 在一年内连续

６

次上

调存贷款基准利率，所以

２００４

年

－

２００６

年加息对楼市基本没影响，但

２００７

年四季度开始明显降温。 一般

而言，在加息周期开始阶段，对房地

产市场的影响并不大， 其影响是一

个渐进的、累加的过程，往往是进入

加息周期的后半段、 甚至最后一次

后，房地产市场才会受到显著影响。

由于本轮加息是在房地产贷款持续

紧缩基础之上的加息， 所以对楼市

的影响可能会超过

２００４

年的第一

次加息。

加息虚惊一场 农产品多头低位抢筹

昨日早籼稻期货涨停

，

玉米

、

白糖也创出年内新高

证券时报记者 游 石

本报讯

中国央行意外加息剑指

通货膨胀，不过在全球农产品减产，美

日央行“开闸放水”的大背景下，国内

CPI

涨幅能否就此刹车，仍是一个巨大

的疑问。 至少从昨日期货市场各路资

金逢低抢筹， 部分农产品价格创新高

的情况来看， 央行管理通胀预期的任

务还很艰巨。

国际原油前晚重挫， 国内商品昨

日早盘也普遍大跌， 但随着加息的短

期影响被市场消化， 早籼稻期货尾盘

一举涨停， 玉米、 白糖也创出年内新

高。 工业品则受到冷落，反弹过程中始

终伴随资金流出。

加息没有起到杀威棒的作用，反

而产生靴子落地的效果，市场资金“弃

工务农”向后者集中，加剧农产品期货

的波动。 需要提醒的是，由于期货—现

货间套利交割机制的作用， 大量实物

库存因期货持仓被锁定， 无法在市场

流通，可能加重短期供应紧张情况。 而

与之同步发生的农产品持续涨价，将

直接间接对

CPI

产生较大影响。 相信

这都是政策部门不愿意看到的事情。

农产品顶风涨价主要由于以下因

素：全球农产品减产状况难以改变。 今

年，由于持续高温干旱天气，俄罗斯、乌

克兰、哈萨克斯坦、德国、澳大利亚等世

界主要产粮区许多地区遭受旱灾，致使

粮食作物特别是小麦作物大幅减产。

我国粮食在经过

6

年丰收后，今

年有可能因遭受高温和洪涝灾害而减

产。 比如国家调控力度较强，基本处于

自给自足状态的两大主粮小麦和玉

米，今年开始启动大量进口。

1

—

7

月份

中国粮食进口量达到了

3846.9

万吨，

同比增长

20.5％

。 国内玉米、小麦价格

松动， 自

7

月份开始出现了一轮明显

的上涨行情。

农产品市场的炒作热情由此被点

燃。 截至

7

月底，国际农产品市场基金

净持仓已全部转为多单，国内期市自

7

月下旬以来大幅增仓，资金快速流入。

近期，加拿大部分地区出现严重霜冻，

气象专家对“千年极寒”发出警告，更

加大市场对未来农产品的涨价预期。

经济合作与发展组织和联合国粮

农组织

6

月份的报告指出， 食品需求

结构升级、各国采取的农业政策、全球

气候变暖导致的世界粮食减产等因

素，将长期推升国际农产品价格上涨。

今后十年， 小麦和谷物的平均价格将

比

1997

年到

2006

年期间增加

15%

到

40%

，植物油价格增长

40%

，牛奶价格

则平均上涨

16%

到

45%

。

农产品涨价虽不能和通货膨胀直

接划等号， 但在目前全球复杂的政治

经济环境下， 两者之间也有莫大的关

系。 除自身的基本面因素外，受国际宏

观的货币、汇率及大国博弈共同刺激，

尤其美日央行“开闸放水”，为国际游

资热钱输送弹药的情况下， 外部影响

日渐加深的农产品最有可能成为突破

口，为人利用，而这并不是中国央行通

过一次加息就能控制， 由此也考验政

策部门的智慧。

国内现货金银价格全线下挫

� � � �

据新华社电

国际金价在中国人

民银行宣布加息决定后便一路下滑，

昨日， 国内现货金银各主要交易品种

亦跟随国际金价大幅下挫收跌。

数据显示， 上海黄金交易所黄金

Ａｕ９９．９５

收盘于每克

２８７．０８

元， 下跌

５．０３

元， 共成交

３０７８

公斤； 黄金

Ａｕ９９．９９

收盘于每克

２８７．５９

元， 下跌

５．０３

元， 共成交

５０４５

公斤； 黄金

Ａｕ１００ｇ

收盘于每克

２８７．９９

元， 下跌

５．５１

元， 共成交

２３９．８

公斤； 黄金

ＡｕＴ＋Ｄ

递延交易品种收盘于每克

２８６．６９

元 ， 下跌

５．６２

元 ， 共成交

３３８４６

公斤； 铂金

Ｐｔ９９．９５

收盘于每

克

３７１．８４

元， 较前一交易日报价下

跌

３．２１

元， 共成交

５７０

公斤。

现货白银全线下行收跌。 上海

黄金交易所

Ａｇ

（

Ｔ＋Ｄ

） 递延交易品

种收盘于每公斤

５２９０

元， 较前一交

易 日 价 格 下 跌

１９９

元 ， 共 成 交

１０５．６８

万公斤。 现货市场上， 上海

华通铂银交易市场

１

号白银现货每

公斤报价

５２９５

元至

５３０５

元，

２

号白

银现货每公斤报价

５２８０

元至

５２９０

元，

３

号白银现货每公斤报价

５２６５

元至

５２７５

元， 较前一交易日报价下

跌

１２５

元。

息差扩大 银行可望多收三五斗

证券时报记者 唐曜华

本报讯

尽管此次加息中长期存

贷款利率的增加幅度不一致， 但由于

银行“借短贷长”的特点，分析师预料

中长期存款利率大幅提高不会给银行

造成较大的成本压力， 活期存款占比

较高、 贷款在生息资产中占比较高的

银行则将更多受益于此次加息。

此次央行加息做法是大幅提高中

长期存款利率，

2

年、

3

年、

5

年期贷款

利率分别提高了

46

、

52

、

60

个基点，而

这

3

个期限的贷款利率仅上调了

20

个基点。

尽管中长期存贷款利率的增加幅

度不一致， 但由于银行负债结构中的

中长期存款占比较少，

1

年期以下定

期存款（包括

1

年期）、活期存款占比

较多， 分析师认为此次中长期存款利

率大幅提升不会造成银行存款成本明

显上升，反而由于活期存款占比较高，

银行业将受益于此次加息而扩大息

差。

2009

年末上市银行数据显示，

1

年

期（不含）—

5

年期定期存款占比只有

6%

左右。

至于中长期存款利率提高会否导

致未来银行中长期存款占比提高，某

股份制银行资金总监认为，通过投资、

理财达到

4%

左右的收益并不难，相信

中长期存款利率大幅提高不会吸引太

多资金转为中长期存款， 毕竟定期存

款是一个不流通的市场， 到期前提取

只能按活期计息。

不过， 由于银行资产负债结构的

差异， 不同的银行受益加息的程度将

出现差异。“主要看银行活期存款占比

以及贷款在生息资产中的占比。 ”华泰

联合证券银行业分析师戴志峰称。

2010

年中报数据显示，活期存款

占比最高的

3

家银行为宁波银行、招

商银行、农业银行，活期存款占比分别

达

57.63%

、

56.24%

、

55.72%

。活期存款

占比越高， 受此次存款利率提高的负

面影响越小。 而贷款在生息资产占比

的高低则将决定银行受益贷款利率提

高的程度。“贷款在生息资产中占比越

高受益越多。 ”戴志峰认为。

兴业证券报告认为， 还应考虑资

产重定价周期。 上市银行中， 招商银

行、民生银行、中信银行的重定价周期

更短， 受到这次不对称加息正面影响

的程度更高，而建设银行、工商银行、

交通银行的贷款期限和重定价周期较

长，获得贷款加息结构的收益较小。

分析师认为， 加息对银行业绩的

影响主要在明年体现。 明年年初即将

有一定比例存量贷款重定价， 包括按

揭贷款。 “此次加息将提升银行

2011

年净息差区间

2

—

7

个基点，其中大银

行、股份制银行、城商行分别为

4

、

5

、

4

个基点，对大银行、股份制银行、城商

行

2011

年净利润的影响分别为

2%

、

2.3%

、

1.9%

。 ”中信证券对此次加息的

点评报告认为。

加息刺激

保险股齐涨

证券时报记者 秦 利

本报讯

“加息将提高保险公

司的投资收益， 对保险公司来说是

利好消息。”多位证券分析师对记者

表示。昨日在央行宣布加息后，三大

保险股均大幅上涨， 其中中国平安

上涨了

6.59%

、 中国太保上涨了

6.26%

、中国人寿上涨了

4.54%

。

中金公司分析师周光认为，保

险公司股价通常在降息周期最后阶

段和升息周期前半段有很好的表

现， 因为保险公司的投资收益率会

上升。 相信本次加息将提升保险公

司的投资收益率， 幅度有可能在

50

—

100

个基点。 投资收益率上升

的速度会快过保单资金成本上升的

速度， 这也是在加息周期初期会出

现的典型状况。

中信证券分析师黄华民也认

为， 保险公司投资收益会得到提

升。 他指出， 加息对寿险公司长

期价值最显著的影响在于保险资

金面临固定收益资产配置的长期

收益能力提升机会； 另外， 本次

加息背景是经济逐渐呈现企稳态

势， 从经济周期和资产周期来看

依然支持股票市场向上， 险资受

益。

国信证券分析师邵子钦认为，

由于保险资金

80%

左右配置在固

定收益类资产， 当利率进入上升周

期，投资回报率提升增加公司价值；

反之，利率进入下降周期，投资回报

率下降拉低公司价值。

她同时指出，寿险公司万能险

结算利率面临上调压力。 加息后

5

年期定期存款利率已高于国寿、平

安、 太保

9

月份的万能险结算利

率， 短期结算利率面临上调压力。

但这是一个短期问题， 长期来看，

结算利率体现的是分成后的平滑

投资收益。

制图
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张常春

随着加息的短期影响被市场消化

，

早籼稻期货尾盘一举涨停


