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加息对于保险行业的利
润短期影响并不大，关键是
对其长期精算价值的影响。

加息27基点并不会改变股
市的长期上升趋势，所以，
对股权投资回报率的影响
忽略不计，而对于债券存款
类的回报率影响，在长期来
看，应达到1:1的提高关系，
而债券存款类占比在未来应

稳定在75%至80%，所以，
27基点的加息对于国寿与平
安整体的回报率提高将在20
基点左右。

由于国寿的浮动利率存
款占比较高，所以，提息对于

其短期业绩影响要大于平
安，按照测算，对 2007年业

绩影响为 1.61%，但是利率
的提升，将反映在债券存款
类的长期回报率上，所以，27

基点的加息可以使得精算价
值提高4.4%。

平安的投资资产中，存
款占比较小，所以加息对其
短期业绩影响要小于人寿，
按照测算，短期业绩可以提
高 1.17%， 而 由 于 平 安

1999年以前的保单存在利
差损，利率提高对其有效业
务价值的提高作用非常明
显，为 17.39%，而对新业务

价值影响较小。综合来看，
对平安的精算价值提高为

7.39%。
保险的短期业绩影响并

不大，但是精算价值会受长
期投资回报率较大影响，更
为重要的是预计未来加息趋
势不改，保险公司的价值必
将逐步步向合理估值。

退保率影响不会很大。
由于此次加息幅度不大，
同时国内寿险投保人对于
利率的敏感性较低，所以，
对于退保率并不会有太大
影响。
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加息对上市公司利润
的影响主要体现在财务费

用的上升，其中资产负债
率较高、而利润率水平相
对较低的公司会受到更大
的影响。

整体而言，按照本次
加息幅度匡算，影响全部
A股上市公司利润总额的

幅度大约在0.6％左右，对
上市公司业绩的影响并不
显著。但是部分高负债率、
低利润率的行业仍受到较
大的影响，其中受冲击最
大的行业依次是家电、通
讯设备、电子元器件、航

空、建材、汽车零部件、纺
织服装、医药等；而受影响
最小的行业依次是机场、
煤炭、港口、铁路、钢铁等。

对于资金密集的房地
产行业来说，测算表明加
息对房地产行业直接的利

润影响非常有限（影响利
润 0.8％左右）；而间接的
影响即对市场需求的影响
方面，一笔 20年期 100
万元的按揭贷款在此次加
息后每月增加的偿还金额
是162元，增加的比例仅

为 2.1%，加息对购房者
而言实际增加的还款压力
很小，因此对市场需求的
影响亦较有限，房地产行
业受加息的影响并不像许
多投资者想象的那么强
烈。对于银行业而言，由于

此次加息是同时提高存贷
款利率、存贷差不变，商业
银行从中获取贷款业务利
润上升的好处并不明显，
因此本次加息对银行业的
影响以中性为主。
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本次加息前，央行已通过

上调存款准备金率和加大公
开市场操作力度等多种手段，
收回市场过多流动性。本次加
息仍然是政府调控思路的一
种延续，其主要目的是为了保
证国内经济持续健康发展，并
非专门针对房地产行业。

据有关数据统计，以一年
期的存款为例，10万元存款，
调整后的利息收入比调整前
增加了 216元。相反如果以
30万20年期的房贷为例，按
照基准利率计算，等额本息还
款每月要还 2297.17元，调整

后每月要还 2345.75元，每月
要多还48.58元。对于已经办
理了贷款买房的人来说，利率
的提高要从明年的 1月 1日

开始正式实施。
相对来说，当前住宅消费

者虽然对利率的敏感性较高，

但是升息幅度为 0.27个百分
点，从实例中认为对他们的购
买需求也不会产生太大的影

响，因此说影响有限。

,b.VcMdef

此次加息会对房地产市

场供给产生一定的影响，直接
增加开发商的财务成本，开发
商的开发贷款期限一般为一
至三年，加息幅度导致房地产
上市公司的财务费用提高影
响净利润。

虽然本次加息并不是针

对房地产行业，但政府对于地
产行业的调控中，对资金的控
制是其重要手段之一。本次加
息同时也会成为政府对资金
进一步控制的信号，对地产企
业未来资金的微观选择的影
响是深刻的。

虽然加息将提高房地产
项目的开发成本，按照年增加
利息支出 0.27％计算，地产
公司的盈利减少并不明显。尽
管如此，本次加息对于一些资
金链紧张、开发能力低下的小
企业来说无疑是雪上加霜；它

们与一些大地产商的合并、合
作将越来越多地出现我们视

野当中。
而对于业内一些优秀企

业，将更多地尝试不同类型的
融资渠道，如IPO、借壳上市、
增发配股、债券、基金合作等。

优秀企业将在保证自身
资金安全的情况下，加快整合

行业的速度，房地产企业融资
能力重要性将进一步显现。
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尽管近期房地产行业出

台了一系列的政策，但可看出
主要是落实执行往年的政策
为主，并且很多地方的执行细
则还没出台。房地产调控政策
的执行将会牵动方方面面的
利益群体，特别是地方政府的
利益，例如在地方经济发展速

度、税收收入和招商引资甚至
官员政绩等众多方面，因此得
到完全贯彻执行的难度较大，
对整个行业的影响更多的是
影响了消费者的预期。

一些资产资质较差的中
小开发商目前主要依赖商业

银行发放的开发贷款，在调控
的情况下，资金将难以为继，
将会被动接受被整合的事实。
而实力雄厚的开发商融资渠
道较多，因此，受到贷款收缩

的影响较小，且部分开发商全
国范围内拓展业务，能够对冲
部分区域房地产市场波动带
来的风险，将在未来的整个房
地产行业内起主导作用。
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此次升息具备结构性特

点:活期存款利率未变。在期
限短端，存款利率上升18个
基点，高于贷款利率的升幅9
个基点；在期限长端，存贷款利
率调整幅度相同。

静态来看，此次升息有助
于扩大银行的净息差。升息对

净利息收入的影响主要来自
于两个方面:

———基准存贷利差的扩
大。根据 2006年底 （或中
期）的数据进行了估算，这次
升息使得商业银行存贷利差
都有所扩大，活期存款或者中

长期贷款占比高的银行如建
行、工行等扩大的幅度较大，

约为8至10个基点。
———同业资产和债券收

益率的上升。预计这次升息将
会使同业资产的收益率和债
券投资收益率上升约15个基
点。在计算市场利率上升对净
利息收入的影响时，假设

2007年有 60%的该类资产重
新定价，2008年将有 75%的

该类资产重新定价。
综合考虑这两方面的影

响，商业银行2007年和2008
年净利润分别会增加 1.5%至
3%和 2.5%至 4.5%，其中建

行、工行、交行和招行受到的
正面影响较大。
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1至2月份新增人民币贷

款约 9800亿元，2月份人民
币贷款同比增速也显著回升
到17.2%。年初信贷的高速增
长一方面与实体经济的强劲
相关，一方面也是因为商业银

行面对央行宏观调控的博弈
措施，央行的信贷额度控制使

得商业银行更倾向于 “早放
贷、早受益”，而且即使央行
出台行政性措施也能保证完
成全年经营计划。此次贷款利
率的提高有助于抑制投资，但
在实体经济回报较高的情况
下，27个基点的利率升幅难

以改变强劲的信贷需求，不会
影响上市银行全年信贷计划
的完成。
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升息后企业利息费支出

增加，但加息幅度不大，在经
济仍能保持强劲增长的环境
下，企业偿债能力不会受到较
大负面影响。考虑到这次升息
27个基点，下游工业企业的
利率覆盖倍数约下降 0.2为
5.15倍，全部工业企业的平均

利息覆盖倍数则下降 0.24为
6.36倍 。因此，升息难以改变
银行业资产质量提高的趋势。
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