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从国际范围来看，中国
目前的存贷款利率是较低

的，但在资本项目管制和人
民币尚未达到均衡汇率的背
景下，国内外利率存在着一
定的分割性，国内加息可能
更多的要考虑国内经济的实
际情况。

从贷款利率来看，1998

年以来工业企业利润率走出
低谷后不断上行，税前利润
率与息税前利润率2006年
底已经分别达到6.6％与
7.6%的水平，而一年期贷款
利率为6.39％，与企业总资
产的盈利水平还有一定差
距，相对于企业良好的盈利
率而言，贷款利率较低客观
上起到了鼓励企业持续投资
的效果，因此上调贷款利率

是存在一定必要的。同时，由
于目前经济增长中的问题主
要体现在高耗能的重工业增
长偏快，而重工业一般都是
资金密集型产业，因此，适度

提高目前的贷款利率也是有
必要的。

考虑到目前企业的盈利

状况正处于历史上最好的时
期，我们假设未来工业企业

利润率能在7％水平持续一
段时期，则贷款利率未来存
在着50－80个基点的上升
空间。

而从存款利率来看，我
们预计年内的 CPI涨幅在
3％左右，而目前的存款利率
税前为 2.79%，税后则为
2.23%，如果考虑利息税今后
可能的免除，则要保持正的
实际存款利率，则存款利率
上涨空间为50个基点左右，
如果不考虑利息税的免除，
则要上升80个基点左右。

我们并不认为中央银行
应该把资产市场作为重要调
控对象，但对于资本市场而
言，最合适的货币政策应该
是中性的，即：既不支持也不
压制资本市场发展。

对于目前为负值的实际

存款利率，其客观上确实在
鼓励资金流入目前已经具有
“过热”嫌疑的资本市场，因
此，如果货币政策要回复到
中性水平，货币当局存在一

定的加息空间。
综合上述两方面分析，

我们认为在目前经济增长存
在着从“偏快”向“过热”转
移以及实际存款利率为负客
观上支持了资产价格膨胀的
情况下，目前国内市场的存
贷款利率存在一定的上调空
间，在国内工业企业利润率

保持 7％和国际市场利率水
平稳定的背景下，国内货币
当局的加息空间在 50－80
个基点左右，或者说，在每次
加息27个基点的情况下，未
来一段时间央行存在着上调
2－3次利率的可能。

如果从利率上升的中长
期趋势来看，我们可以认为
中国进入了一个加息周期，
但是这种加息周期同美联储
刚刚结束的连续加息的周期
存在一定区别，我们的利率
调整可能是非常缓慢的，其

上升幅度应该也是相对较小
的，原因除了存贷款利率的
调整存在如上所述的内在限
制外，同时还将受到下面一
些因素的制约。

:;<=>?@ABC<D

虽然加息可以对内部经
济的持续健康增长产生一定

的促进作用，但是在外部市
场尤其是美联储利率依然保
持稳定的情况下，国内的加

息无疑会缩小中国同外部市
场的利率差，从而为套利性
资金提供动力。

在人民币升值预期的引
导下外汇大量流入，外汇占款

增量占基础货币的增量已经
超过了100%，意味着货币当
局目前发行的货币都是通过
外汇占款投放的，如果中美利
差进一步缩小，我们相信这种
现象将越来越严重。

而要缓解这种局面只能

通过两种手段来降低升值预
期，或者降低经济增速或者
加快升值，显然适度加快升
值更易操作和可控，因此，我

们认为，在加息导致中美利
差缩小的背景下，加快升值

可能将是必然的结果。
虽然投放出去的基础货

币，央行可以通过发行央票
和上调存款准备金率的方法
予以回收，但是这样做会产
生两个问题，其一，无论发
行央票还是上调存款准备金

率都是有成本的；其二，更
为重要的制约可能在于，大
量流动性的资金流入后，会
在一定程度上影响国内产业

结构的调整。
由于大量的资金是从境

外流入的 ，虽然国内 M2的

增长可能保持了平稳，但是，
资金的所有者结构却发生了
转变，资金的投向上可能会
越来越多地体现外汇持有者

的行业偏好。而从2006年的

FDI分布的增长情况来看，
外资方无疑对第三产业尤其

是同土地相关的行业显示出
了浓厚的兴趣，如房地产业、
批发零售、住宿餐饮、建筑业
等。而且这种势头在今年一
季度，在人民币升值预期率
创新高的背景下得到了进一
步彰显，一季度房地产开发

到位资金 7125.49亿元，同
比增长 26.3%，其中利用外
资 131.27亿元，同比增长
154.4%，并且外商直接投资
占 102.63亿元，同比增长
192.5%。

因此，综合上面两个方

面分析，我们认为加息后的
必然结果是升值进程的加快
和流动性控制难度的加大，
同时导致国内产业调整的难
度也有所上升。
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加息会增大开发商的
经营成本，并对下游终端需

求形成一定抑制，从这个角
度来看，加息对房地产行业
存在一定负面影响。但是由
于目前国内对房地产市场
的需求主要来自城镇化进
程、拆迁、改善住房和投资
需求，前面两种需求是最主

要的需求，而且具有相当刚
性，因此，加息对房地产市
场的抑制作用非常有限。所
以，从最近几次的加息来
看，我们看到的也是土地交
易价格的持续上涨，和房地
产投资的平稳增长。

当然，土地和房地产价
格的上升也受到了来自于
升值的推动。虽然国家在外
资直接购买房产方面进行
了限制，但对于外资进入房
地产市场的供给层面却限
制甚少，这其实增大了外资

对国内土地市场的需求，从
而从根本上提高了国内房
地产市场的价格。

当然，我们依然认为在
升值预期下，外资的进入表

面上看导致国内土地价格
和房地产市场价格上涨，而

国内城市化进程的推进、拆
迁形成的需求、改善住房的
需求和投资需求才是本轮
房地产市场价格上涨的根
本原因。

但考虑到国际资本的
庞大性和人民币升值的中

长期性，我们认为外资进入
国内土地市场对其形成的
拉动作用是持续性，而且在
特定条件下，对土地和房地
产市场的价格的影响也是
非常重大的 （��-OP

�3`E9'�\N��

��IO'����V 

G¡）。
因此，综合考虑加息和

升值对房地产市场的影响，
从最保守观点看，对房地产
市场的影响也是中性的，如
果考虑到加息幅度和次数

相对有限，而人民币升值的
过程可能更为长久，幅度也
更为宽广，我们更倾向于认
为，加息和升值对房地产行
业的综合影响更趋于正面。

<MNOPQDRS8T

从国内的历次加息政
策来看，一般而言加息会扩

大银行利差，这主要是因为
活期存款利率保持稳定所
致。我们认为，这从一个侧
面体现了目前管理层对银
行利益的保护，在银行业的
改制尚未完成，开放对国内
银行业的影响尚未取得正

式评估前，我们认为，管理
层对银行业的“关怀”可能
还会继续。

从这个角度而言，我们

认为加息还会继续扩大银
行体系的利差。

但是，加息同时也会对
银行体系的放款规模形成
一定抑制，主要是会受到企
业对贷款需求可能减小的

抑制。但在目前工业企业平
均利润率保持 7％作用的
情况下，这种抑制作用是比
较弱的，在目前环境下，我
们认为管理层对信贷规模
的控制可能更值得关注。

在 2006年两次加息

后，国内股份制商业银行的
利润都出现了快速增长局
面，这说明在目前企业盈利

情况和贷款利率下，小幅加
息对银行的利润影响较弱。

而从升值角度考察，由

于升值会对土地和房产价
格形成正面影响，而房地
产又是银行放贷的最主要
的抵押资产；同时考虑到
目前国内流动性结构膨胀
的背景，升值对国内资产
总体的重估影响，因此，我

们认为资产价格的膨胀还
会继续。

因此，银行的抵押品价
值都将保持上升态势，在这
种情况下，我们认为升值对
银行存在一定的正面影响。

综合考虑加息和升值

对银行的影响，在加息次数
和幅度有限而人民币中长
期仍保持升值的态势下，我
们认为这两个事件对银行
业的综合影响应该也是偏
正面的。

而对于证券、保险等非

银行金融业，我们也基本持
同样看法，即有限的几次加
息和人民币中长期升值相
比，对这两个行业的综合影
响也是偏正面的。
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